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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh inflasi, suku
bunga, kurs, coupon rate, likuiditas obligasi, dan maturity date terhadap harga
obligasi pemerintah di Bursa Efek Indonesia. Populasi data penelitian ini adalah
34 obligasi pemerintah seri fixed rate. Sampel yang diambil dalam penelitian ini
204 obligasi pemerintah seri fixed rate periode 2015-2017 yang diambil dengan
teknik purposive sampling. Analisis dilakukan dengan menggunakan analisis
regresi linier berganda dengan tingkat kepercayaan 95%. Data diolah dengan
SPSS Versi 20. Hasil penelitian menunjukkan bahwa suku bunga, kurs, coupon
rate, dan maturity date berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi
pemerintah, sedangkan inflasi, dan likuiditas obligasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap harga obligasi pemerintah.

Kata kunci: harga obligasi pemerintah, inflasi, suku bunga, kurs, coupon rate,
likuiditas obligasi, dan maturity date.



ANALYZING EFFECT OF INFLATION, INTEREST, KURS, COUPON
RATE, BOND LIQUIDITY, AND MATURITY DATE ON GOVERNMENT
BOND PRICES IN INDONESIA STOCK EXCHANGE
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ABSTRACT

The objective of this research was proving empirically the effect of the inflation,
the interest rates, the exchange rates, the coupon rate, the bond liquidity, and the
maturity date on the prices of government bonds on the Indonesia Stock
Exchange. The population of this research was 34 fixed government bond rate.
The sampling technique used in this research was the purposive sampling
technique. The number of samples used in this research was 204 fixed government
bond rate in the period of 2015-2017. The data analyzing technique used in this
research was through multiple linear regression analysis with a 95% level of
confidence. The analytical tool used in this research was SPSS version 20. The
result of this research showed that the interest rates, the exchange rates, the
coupon rates, and the maturity dates had a significant effect on the government
bond price; however, the inflation and the bond liquidity did not have any
significant effects on the government bond prices.

Keywords: Government Bond Rate, Inflation, Interest Rates, Exchange Rates,
Coupon Rate, Bond Liquidity, Maturity Date
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1  Latar Belakang Masalah

Pasar modal (capital market) merupakan salah satu tonggak penting dalam
perekonomian dunia saat ini dan merupakan penggerak perekonomian suatu
negara. Banyak industri dan perusahaan serta pemerintah yang menggunakan
pasar modal sebagai media untuk menyerap investasi dan media untuk
memperkuat posisi keuangannya. Pasar modal adalah pasar dari berbagai
instrument keuangan jangka panjang yang dapat diperjualbelikan baik dalam
bentuk hutang (obligasi) maupun modal sendiri (saham) yang diterbitkan

pemerintah dan perusahaan swasta (Hushan, 2005).

Di Amerika Serikat, sangat populer obligasi pemerintah atau biasa juga disebut
dengan T-Bone. Sedangkan di Indonesia, Surat Utang Negara (SUN) juga diminati
oleh masyarakat. Hal ini terlihat dari animo masyarakat yang antri di bank yang
ditunjuk pemerintah sebagai agen saat issue SUN seri baru. Belakangan, obligasi
beberapa seri telah tersedia untuk diperjualbelikan di masyarakat. Obligasi
pemerintah beberapa tahun terakhir mengalami kemajuan yang menggembirakan.
Hal ini dapat terlihat dari para emiten yang terus melakukan emisi atau
penerbitan obligasi seri baru di setiap tahunnya, terutama pemerintah yang
beberapa tahun terakhir ini selalu menerbitkan obligasi seri baru untuk menyerap
dana di pasar domestik dengan tujuan untuk menutupi defisit Anggaran

Pendapatan dan Belanja Negara (APBN).

Harga obligasi pemerintah Indonesia kembali terangkat. Rata-rata harga obligasi
pemerintah yang tercermin pada INDOBeX Government Clean Price tercatat naik
1,59%. Kenaikan harga obligasi pemerintah disebabkan oleh adanya dana yang
masuk ke pasar surat utang akibat besaran yield SUN yang menarik, Tetapi dana
yang masuk tidak terlalu besar, sehingga kenaikan harga obligasi berpeluang
sedikit. Namun, Direktur PT Penilai Harga Efek Indonesia (IBPA) Ignatius



Girendroheru menjelaskan, secara year to date, harga obligasi pemerintah masih
koreksi. Investor menilai risiko investasi jangka pendek di Indonesia lebih besar,
terlihat kenaikan yield paling tinggi terjadi di SUN tenor pendek. Pada tahun
2016, yield SUN seri FRO069 menggemuk dari semula 8,45% menjadi 9,55%. Di
saat yang sama, yield FRO070 naik dari semula 8,73% menjadi 9,6%, yield
FROO071 naik dari posisi 9,04% menjadi 9,8% serta yield FRO068 terangkat 9,04%
menjadi 9,93%.
Gambar. 1.1. Harga Obligasi Pemerintah
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Dengan terjadinya kenaikan harga SUN, menarik investor untuk melakukan
strategi trading dalam memanfaatkan momentum pada kenaikan harga obligasi.
Penerbitan SUN dalam pemerintahan Indonesia mempunyai potensi yang sangat
besar untuk dikembangkan sehingga banyak investor yang berminat masuk ke
SUN. Selain itu, SUN sebagai alat investasi yang bebas dari resiko gagal bayar,
investor SUN mempunyai potensial capital gain apabila melakukan transaksi
perdagangan di pasar sekunder. Dengan penerbitan obligasi, pemerintah turut

membentuk dan memajukan pasar obligasi di Indonesia.

Surat Berharga Negara (SBN) merupakan obligasi pemerintah yang dipasarkan
dalam suatu pasar keuangan yang mempunyai tujuan untuk membantu
pembangunan Indonesia dalam hal meningkatkan pemerataan, pertumbuhan, dan

stabilitas ekonomi menuju kesejahteraan masyarakat Indonesia. Surat Berharga



Negara (SBN) terdiri atas Surat Utang Negara (SUN) dan Surat Berharga Syariah
Negara (SBSN). Pemerintah setiap tahunnya menerbitkan obligasi untuk
pendanaan yang berdampak terhadap peningkatan outstanding (jumlah) obligasi
pemerintah di pasar obligasi dalam negeri. Dapat dilihat melalui penerbitan SUN
terus meningkat, tahun 2016 pemerintah berhasil menerbitkan dana sebesar
Rp.651,85 triliun dengan Rp. 407,89 triliun utang baru. Jumlah penerbitan utang
baru (net issuance) tersebut naik +16,56yoy dari tahun 2015 sebesar Rp. 349,94
triliun dan juga tahun 2014 sebesar Rp.274,39 triliun.
Gambar. 1.2. Net Issuance Obligasi Pemerintah
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Berdasarkan data tersebut, menunjukkan bahwa peningkatan pada iklim investasi
bagi investor yang akan menginvestasikan dananya dalam bentuk sekuritas
obligasi yang diperdagangkan di bursa efek berdampak pada Kinerja pasar
obligasi. Namun, adanya peningkatan outstanding (jumlah) obligasi pemerintah di
pasar obligasi dalam negeri serta nilai perdagangan dan frekuensi perdagangan
obligasi pemerintah, yang perlu diperhatikan oleh investor adalah fluktuasi harga

Surat Utang Negara.

Salah satu faktor penentu apakah investor akan tertarik berinvestasi pada obligasi
adalah faktor inflasi. Ketika inflasi sedang naik, harga obligasi turun. Saat inflasi
menurun, harga obligasi naik. Itu karena kenaikan inflasi mengikis daya beli dari
apa yang akan didapatkan atas investasi. Peningkatan inflasi secara relatif
merupakan sinyal negatif bagi pemodal di pasar modal. Selain inflasi, salah satu

yang mempengaruhi harga obligasi adalah tingkat suku bunga yang diberikan



kepada investor. Apabila tingkat suku bunga deposito naik maka harga obligasi
akan turun, karena investor yang rasional akan memilih investasi yang bebas
resiko dengan return yang sama. Bila suku bunga rendah maka investor akan

tertarik berinvestasi pada obligasi.

Kurs merupakan nilai tukar mata uang suatu negara terhadap nilai mata uang
negara lain. Dalam sisi lain dengan adanya ekspetasi kurs yang positif membuat
nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sehingga terjadi peningkatan harga
sekuritas yakni saham dan obligasi. Nilai tukar rupiah terhadap mata uang lainnya
sangat berpengaruh bagi perusahaan yang ingin melakukan investasi, karena
apabila pasar valuta asing lebih menarik dari pada pasar modal maka investor
akan beralih kepada pasar valuta asing, sehingga perubahan kurs (nilai tukar) akan

berpengaruh terhadap harga obligasi di pasar modal.

Salah satu instrument obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah untuk menyerap
dana di pasar domestik adalah obligasi penelitian ini fixed rate (FR). Obligasi ini
mempunyai jenis tingkat suku bunga tetap yang dibayarkan setiap semester
sampai dengan jangka waktu jatuh tempo dari masing-masing obligasi tersebut.
Pemerintah lebih cenderung mengeluarkan obligasi jenis ini karena untuk
mengurangi resiko tingkat suku bunga dan obligasi pemerintah seri FR lebih
likuid sehingga menarik minat banyak investor (Yanto, 2014). Alokasi investasi
dalam obligasi pemerintah lebih besar karena secara resiko dan keuntungan jauh
lebih menarik dibandingkan obligasi perusahaan. Obligasi Pemerintah seri FR
dapat diperdagangkan dan dipindahtangankan kepemilikannya di pasar sekunder.
Sehingga harga obligasi pemerintah seri FR juga sering berfluktuasi atau terus
mengalami pergerakan di pasar sekunder, seiring dengan aktivitas yang dilakukan
oleh para investor yang memegang obligasi tersebut. Perubahan tersebut bisa
dipengaruhi berbagai faktor dari kondisi perekonomian seperti inflasi, Suku
Bunga Bank Indonesia, dan kurs serta faktor yang melekat dari obligasi itu sendiri
seperti likuiditas obligasi, kupon obligasi dalam jangka waktu jatuh tempo

obligasi. Faktor-faktor inilah yang akan diteliti dalam penelitian ini. Karena secara



empiris pengaruh variabel ini terhadap harga obligasi masih banyak belum diteliti.
Sehingga diperlukan penelitian yang khusus mengkaji instrument obligasi

terutama obligasi pemerintah.

Penelitian ini merujuk dari penelitian yang dilakukan oleh Rasudu (2017).
Berdasarkan beberapa hasil penelitian dan fenomena, peneliti tertarik untuk
menguji ulang penelitian dengan menambahkan variabel maturity date. Karena
jangka waktu jatuh tempo mempengaruhi harga obligasi, dalam berinvestasi
investor memiliki preferensi yang berbeda sehingga belum tentu obligasi yang
memiliki waktu jatuh tempo yang lebih panjang akan diabaikan kerena resiko
tinggi yang dimilikinya sehingga akan mempengaruhi harga obligasi tersebut. Bila
terjadi kenaikan suku bunga maka harga obligasi yang mempunyai waktu jatuh
tempo yang panjang akan mengalami penurunan harga yang lebih besar
dibandingkan dengan harga obligasi yang memiliki waktu jatuh tempo yang
pendek. Kedua, periode penelitian ini dilakukan dengan periode semester
sepanjang Januari 2015 sampai dengan Desember 2017. Sedangkan penelitian
sebelumnya periode tahunan vyaitu sepanjang Januari 2014 sampai dengan
Desember 2016. Berdasarkan uraian diatas maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Coupon
Rate, Likuiditas Obligasi, dan Maturity Date Terhadap Harga Obligasi

Pemerintah di Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Ruang Lingkup Penelitian

Untuk memfokuskan penelitian ini agar mempunyai ruang lingkup dan arah

penelitian yang jelas, maka ruang lingkup atau pembatasan masalah yang

dilakukan adalah sebagai berikut :

1. Penelitian ini dilakukan terhadap obligasi pemerintah fixed rate (FR) yang
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Objek dalam penelitian ini adalah inflasi, suku bunga, kurs, coupon Rate,

likuiditas obligasi, maturity date, dan harga obligasi.



1.3 Rumusan Masalah

Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai berikut :
. Apakah inflasi berpengaruh terhadap harga obligasi ?
. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap harga obligasi ?
. Apakah kurs berpengaruh terhadap harga obligasi ?

1

2

3

4. Apakah coupon rate berpengaruh terhadap harga obligasi ?

5. Apakah likuiditas obligasi berpengaruh terhadap harga obligasi ?
6

. Apakah maturity date berpengaruh terhadap harga obligasi ?

1.4 Tujuan Penelitaian

Tujuan penelitian ini adalah :

1. Untuk menguji secara empiris pengaruh inflasi terhadap harga obligasi.

2. Untuk menguji secara empiris pengaruh suku bunga terhadap harga obligasi.

3. Untuk menguji secara empiris pengaruh kurs terhadap harga obligasi.

4. Untuk menguji secara empiris pengaruh coupon rate terhadap harga obligasi

5. Untuk menguji secara empiris pengaruh likuiditas obligasi terhadap harga
obligasi.

6. Untuk menguji secara empiris pengaruh maturity date terhadap harga obligasi.

1.5  Manfaat Penelitian

Kegunaan penelitian ini adalah :

1. Bagi emiten penerbit obligasi, diharapkan penelitian ini dapat memberikan
masukan mengenai faktor-faktor yang berpotensi mempengaruhi harga
obligasi yang dijualnya di pasar modal.

2. Bagi investor obligasi, diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan
bahkan panduan untuk berinvestasi di instrumen obligasi.

3. Bagi peneliti yang ingin melakukan kajian di bidang yang sama, diharapkan
penelitian ini dapat menjadi referensi dan memberikan landasan pijak untuk

penelitian selanjutnya.



1.6  Sistematika Penulisan

Dalam penulisan terdiri atas lima bab yaitu :

BAB | PENDAHULUAN
Bab ini merupakan pengantar yang menjelaskan mengapa penelitian ini
menarik untuk diteliti dan untuk apa penelitian ini dilakukan. Bab ini berisi
uraian mengenai latar belakang masalah, ruang lingkup penelitian,
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika

penulisan.

BAB Il LANDASAN TEORI
Bab ini berisi mengenai tantang teori yang berkaitan dengan teori-teori
mendukung yang digunakan berkaitan dengan penelitian ini serta hasil

penelitian terdahulu, bangunan hipotesis, dan kerangka pemikiran teoritis.

BAB IIl METODE PENELITIAN
Bab ini akan membahas tentang desain penelitian, objek penelitian,
populasi, sampel, teknik pengambilan sampel, jenis dan sumber data,
teknik pengumpulan data, pengukuran variabel, model analisis data, dan

pengujian hipotesis.

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi tentang analisis menyeluruh atas penelitian yang dilakukan.
Hasil — hasil statistik di interpretasikan dan pembahasan dikaji secara

mendalam hingga tercapai hasil analisis dari penelitian.

BAB V SIMPULAN DAN SARAN
Bab ini penulis membahas secara singkat mengenai kesimpulan
berdasarkan hasil analisis data, saran dan keterbatasan dari hasil penelitian
ini.

DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN



BAB Il
LANDASAN TEORI

2.1  Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan menyajikan informasi untuk pasar
modal. Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen
perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi tersebut.
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan
memberikan sinyal-sinyal pada pengguna laporan keuangan. Kualitas keputusan
investor dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan dalam
laporan keuangan. Kualitas informasi tersebut bertujuan untuk mengurangi
asimetri informasi yang timbul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal
dan prospek perusahaan di masa mendatang dibanding pihak eksternal
perusahaan. Informasi yang berupa pemberian peringkat obligasi perusahaan yang
dipublikasikan diharapkan dapat menjadi sinyal kondisi keuangan perusahaan
tertentu dan menggambarkan kemungkinan yang terjadi terkait dengan utang yang
dimiliki (Krisnilasari, 2007).

Calon investor yang akan berinvestasi pada obligasi suatu pemerintah ataupun
perusahaan membutuhkan informasi tentang kondisi obligasi. Untuk itu teori
sinyal diharapkan manajemen memberikan sinyal berupa informasi mengenai
kondisi obligasi, apakah obligasi berpotensi gagal bayar atau tidak. Sinyal yang
ditunjukkan pada investasi obligasi adalah adanya peringkat obligasi dan tingkat
keamanan atau jaminan dari obligasi tersebut. Pengukuran rating suatu negara
didasarkan pada probabilitas suatu negara mengalami kegagalan dalam memenuhi
kewajiban-kewajiban utangnya. Semakin tinggi probabilitas kegagalan suatu
negara dalam memenuhi pembayaran kewajiban utangnya akan berdampak pada
rendahnya rating suatu negara. Semakin rendah rating suatu negara maka semakin
besar premi risiko yang diminta oleh investor terhadap obligasi yang diterbitkan

oleh negara tersebut (Yanto, 2014)



2.1.2 Harga Obligasi

Harga obligasi adalah suatu harga yang ditetapkan ketika seorang ingin

memperjualbelikan obligasi di pasar modal baik melalui transaksi pada bursa

maupun OTC (Over The Counter). Harga obligasi sangat penting diketahui oleh

investor agar investor mengetahui kapan seharusnya mereka membeli atau

menjual obligasi tersebut. Menurut Rahardjo (2003), umumnya pembentukan

harga sebuah obligasi ditentukan oleh faktor diantaranya adalah :

a Tingkat Kupon
Obligasi yang mempunyai kupon tinggi di atas rata-rata suku bunga deposito
dan rata-rata kupon obligasi lainnya bisa sangat diminati oleh banyak investor.
Begitu juga sebaliknya, apabila tingat kupon obligasi relatif kecil harga obliges
tersebut cenderung turun karena daya tarik untuk investor atau bagi calon
pembeli obligasi tersebut sangat sedikit.

b Rating Emiten
Obligasi yang mempunyai rating bagus cenderung diminati oleh investor
dibanding obligasi yang ratingnya jelek. Perusahaan penerbit obligasi dengan
rating AAA tentu harga obligasinya akan lebih tinggi dan cukup laku
dibanding obligasi milik perusahaan yang memiliki rating BB.

¢ Nilai Obligasi
Penerbitan sebuah obligasi harus didasarkan juga pada seberapa besar nilai
obligasi yag akan diterbitkan dan dijual ke pasar perdagangan. Apabila nilai
penerbitan obligasi tersebut melebihi daya beli investor maka diprediksikan
harga obligasi tersebut di pasar sekunder akan cenderung turun.

d. Periode Jatuh Tempo
Obligasi yang memiliki jatuh tempo lebih lama akan semakin tinggi tingkat
resikonya sehingga yield yang didapatkan juga berbeda dengan obligasi yang
umur jatuh temponya cukup pendek.

e. Likuiditas Obligasi
Obligasi yang likuid adalah obligasi yang banyak beredar di kalangan
pemegang obligasi serta sering diperdagangkan oleh investor di pasar obligasi.

Tetapi apabila obligasi yang dibeli mempunyai likuiditas cukup tinggi maka
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harga obligasi tersebut cenderung stabil dan meningkat. Tetapi apabila
likuiditas obligasi tersebut rendah, harga obligasi cenderung melemah. Oleh
karena itu pada saat membeli obligasi hendaknya memilih obligasi yang likuid

yaitu yang selalu diperdagangkan di pasar obligasi serta diminati oleh investor.

. Tipe Obligasi

Investor selalu tertarik pada tipe obligasi yang mempunyai struktur penjaminan
yang kuat, sehigga harga obligasi yang mempunyai jaminan sinking fund atau
tersedianya collateral akan miliki harga yang lebih tinggi dan lebih menarik
dibandingkan jenis obligasi yang biasa tanpa memberikan insentif tambahan

atas jaminan investasi.

Berbeda dengan harga saham yang dinyatakan dalam bentuk mata uang, harga

obligasi dinyatakan dalam persentase (%) yang dikeluarkan oleh IBPA melalui

Bursa Efek Indonesia, yaitu persentase dari nilai nominal. Ada 3 (tiga)

kemungkinan harga pasar dari obligasi yang ditawarkan, yaitu:

1.

Par value (nilai Pari): Harga Obligasi sama dengan nilai nominal Misal:
Obligasi dengan nilai nominal Rp 50 juta dijual pada harga 100%, maka nilai
obligasi tersebut adalah 100% x Rp 50 juta = Rp 50 juta.

At premium (dengan Premi): Harga Obligasi lebih besar dari nilai nominal
Misal: Obligasi dengan nilai nominal RP 50 juta dijual dengan harga 102%,
maka nilai obligasi adalah 102% x Rp 50 juta = Rp 51 juta.

At discount (dengan Discount): Harga Obligasi lebih kecil dari nilai nominal
Misal: Obligasi dengan nilai nominal Rp 50 juta dijual dengan harga 98%,
maka nilai dari obligasi adalah 98% x Rp 50 juta = Rp 49 juta.

2.1.3 Pengertian Inflasi

Menurut Sukirno (2004) inflasi adalah sebagai suatu proses kenaikan harga-harga

yang berlaku dalam suatu perekonomian. Tingkat inflasi (presentase pertambahan

kenaikan harga) berbeda dari satu periode ke periode lainnya. Secara sederhana

inflasi diartikan sebagai meningkatnya harga-harga secara umum dan terus

menerus. Kenaikan harga dari satu atau dua barang saja tidak dapat disebut inflasi
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kecuali bila kenaikan itu meluas (atau mengakibatkan kenaikan harga) pada
barang lainnya (Bank Indonesia, 2013). Inflasi adalah kenaikan harga barang dan
jasa secara umum dimana barang dan jasa tersebut merupakan kebutuhan pokok
masyarakat atau turunnya daya jual mata uang suatu negara (Badan Pusat
Statistik, 2013).

2.1.4 Pengertian Suku Bunga Bank Indonesia (Bl Rate)

Bl Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap kebijakan
moneter yang ditetapkan oleh Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik.
Fungsi Bl Rate diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia setiap Rapat
Dewan Gubernur bulanan dan diimplementasikan pada operasi moneter yang
dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas (liquidity management)
di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan moneter. Sasaran
operasional kebijakan moneter dicerminkan pada perkembangan suku bunga Pasar
Uang Antar Bank Overnight (PUAB O/N). Pergerakan di suku bunga PUAB ini
diharapkan akan diikuti oleh perkembangan di suku bunga deposito, dan pada

gilirannya suku bunga kredit perbankan.

Dengan mempertimbangkan pula faktor-faktor lain dalam perekonomian, Bank
Indonesia pada umumnya akan menaikkan Bl Rate apabila inflasi ke depan
diperkirakan melampaui sasaran yang telah ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia
akan menurunkan Bl Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah
sasaran yang telah ditetapkan (Bank Indonesia, 2013). Bl Rate adalah suku bunga
acuan Bank Indonesia. Bl Rate merupakan instrumen kebijakan utama untuk
memengaruhi aktivitas kegiatan perekonomian dengan tujuan akhir pencapaian
inflasi yang rendah dan stabil. Mekanisme bekerjanya Bl Rate sampai
memengaruhi inflasi disebut sebagai mekanisme transmisi kebijakan moneter
(Ichsan, dkk, 2013).


http://www.bi.go.id/id/ruang-media/agenda/rapat-dewan-gubernur
http://www.bi.go.id/id/ruang-media/agenda/rapat-dewan-gubernur
http://www.bi.go.id/id/moneter/operasi/proyeksi-likuiditas-harian
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2.1.5 Pengertian Nilai Tukar (Kurs)

Nilai tukar merupakan perbandingan nilai atau harga dua mata uang. Pengertian
nilai tukar mata uang menurut FASB adalah rasio antara suatu unit mata uang
dengan sejumlah mata uang lain yang bisa ditukar pada waktu tertentu. Nilai tukar
rupiah merupakan perbandingan nilai atas harga rupiah dengan harga mata uang
asing, masing-masing Negara memiliki nilai tukarnya sendiri dimana nilai tukar
tersebut merupakan perbandingan nilai suatu mata uang dengan mata uang lainnya
yang disebut dengan kurs valuta asing. Perdagangan dan investasi internasional
menjadikan nilai suatu mata uang sebagai salah satu informasi yang diperlukan
dalam pasar uang maupun pasar modal (Dewi dan Abundanti, 2016). Kurs atau nilai
tukar mata uang adalah tingkat harga yang disepakati penduduk kedua negara
untuk saling melakukan perdagangan (Mankiw, 2007 dalam Sukanto, 2014).
Transaksi Valuta Asing yang mana kedua belah pihak sepakat untuk saling
menukarkan simpanan bank mereka serta melaksanakan secepatnya. Kurs yang
melandasi perdagangan seketika (On The Spot) ini disebut Kurs Spot (Spot

Exchange Rate), sedangkan kesepakatannya disebut Transaksi Spot.

2.1.6 Pengertian Bunga (Coupon Rate) Obligasi

Kupon adalah pendapatan tetap dari obligasi yang dibayarkan setiap 3 bulan atau
6 bulan sekali kepada pemegang obligasi (Samsul, 2006). Kupon pengertiannya
yaitu berupa pendapatan suku bunga yang akan diterima oleh pemegang obligasi
sesuai perjanjian dengan penerbit obligasi tersebut. Biasanya pembayaran kupon
tersebut dilakukan secara periode tertentu bisa berjangka waktu kuartal,
semesteran, atau tahunan. Pembayaran kupon ini ditentukan sebelumnya sampai
masa jatuh tempo obligasi tersebut. Besarnya coupon rate menunjukkan besarnya
pendapatan tetap yang akan diterima oleh pembeli obligasi dalam sejumlah
periode kupon selama umur obligasi (Edward, 2007). Menurut Achmad dan
Setiawan (2007) Kupon obligasi adalah imbal hasil berupa pendapatan suku

bunga tetap yang diberikan kepada pemegang obligasi.
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2.1.7 Pengertian Likuiditas Obligasi

Obligasi yang likuid adalah obligasi yang banyak beredar di kalangan pemegang
obligasi serta sering diperdagangkan oleh investor di pasar obligasi. Apabila
obligasi yang dibeli mempunyai likuiditas cukup tinggi maka harga obligasi
tersebut cenderung stabil dan meningkat. Tetapi apabila likuiditas obligasi
tersebut rendah, harga obligasi cenderung melemah. Oleh karena itu pada saat
membeli obligasi hendaknya memilih obligasi yang likuid yaitu yang selalu
diperdagangkan di pasar obligasi serta diminati oleh investor (Rahardjo, 2003).
Likuiditas menunjukkan kemampuan untuk memperdagangkan dalam jumlah
yang besar secara cepat dengan biaya yang rendah ketika anda ingin

memperdagangkannya (Harris, 2003 dalam Bunaidy, 2012).

Obligasi yang likuid merupakan obligasi yang mudah diperjualbelikan di pasar
modal. Likuiditas obligasi yang tinggi menyebabkan harga obligasi menjadi stabil
bahkan meningkat, sebaliknya likuiditas obligasi yang rendah menyebabkan harga
obligasi menjadi lemah. Hal tersebut tentu saja membuat investor lebih memilih
obligasi yang likuid, yaitu obligasi yang sering diperjualbelikan di pasar modal.
Semakin tinggi likuiditas maka semakin mudah obligasi diperjualbelikan, oleh
karena itu investor akan merasakan manfaat lebih dari obligasi yang memiliki
likuiditas tinggi. Banyaknya investor yang memilih obligasi yang likuid akan
menyebabkan terjadinya penawaran dan permintaan, sehingga semakin tinggi
likuiditas obligasi maka harga obligasi akan semakin meningkat. Dengan tingkat
kredibilitas yang tinggi yang dimiliki obligasi, maka investor tidak ragu untuk

turut berinvestasi pada pasar obligasi Krisnilasari (2007).

2.1.8 Pengertian Maturity Date

Semua obligasi, baik obligasi pemerintah maupun perusahaan mempunyai masa
jatuh tempo atau dikenal dengan istilah maturity date yaitu tanggal dimana nilai
pokok obligasi tersebut harus dilunasi oleh penerbit obligasi. Emiten obligasi
mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar nilai nominal obligasi kepada

pemegang obligasi pada saat jatuh tempo yang sudah disepakati sebelumnya
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(Ferreira, 2013). Obligasi yang memiliki periode jatuh tempo lebih lama maka
akan semakin lebih tinggi tingkat risikonya sehingga yield yang didapatkan juga
berbeda dengan obligasi yang umur jatuh temponya cukup pendek. Perubahan
harga obligasi biasanya disebabkan juga oleh periode jatuh tempo obligasi
tersebut. Apabila tingkat suku bunga berubah, harga obligasi yang mempunyai
masa jatuh tempo lebih lama akan lebih banyak berubahnya dibanding obligasi
yang mempunyai masa jatuh tempo pendek. Semakin lama masa jatuh tempo
obligasi, akan semakin tinggi tingkat risiko investasi. Karena dalam masa atau
periode yang begitu lama, risiko kejadian buruk atau peristiwa yang menyebabkan
kinerja perusahaan menurun bisa saja terjadi. Oleh karena itu, periode jatuh tempo

untuk obligasi perusahaan di Indonesia biasanya dibuat dalam jangka waktu 5

tahun saja (Rahardjo, 2003).

2.2 Penelitian Terdahulu

Ringkasan hasil penelitian terdahulu dapat dilihat pada Tabel 2.1. berikut ini.

No Nama Judul Penelitian | Variabel Yang | Hasil Penelitian
Peneliti Digunakan
1 | Ichsan, Dampak Bl Rate, Bl Rate, Bl Rate, tingkat
Syamni, dan | tingkat suku bunga, | tingkat suku SBI, dan inflasi
Nurlela nilai tukar, dan bunga, nilai berpengaruh
(2013) inflasi terhadap nilai | tukar, inflasi, terhadap nilai
(harga) obligasi nilai (harga) obligasi
pemerintah. obligasi pemerintah.
pemerintah.
2 | Sukanto Pengaruh rate Rate bunga Rate bunga
(2014) bunga deposito, deposito, nilai | deposito, nilai
nilai tukar rupiah tukar rupiah tukar rupiah dan
dan besaran dan besaran besaran inflasi
inflasi terhadap inflasi , harga | berpengaruh
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harga obligasi obligasi signifikan
pemerintah pemerintah. terhadap
republik perubahan harga
Indonesia obligasi.
(periode 2009-
2013).
Purnomo Pengaruh likuiditas, | Likuiditas, Likuiditas
dan kupon, dan jangka kupon, jangka | obligasi, kupon,
Puspitasari | waktu jatuh tempo waktu jatuh dan waktu jatuh
(2016) terhadap harga pasar | tempo, harga | tempo tidak
obligasi berperingkat | pasar obligasi | berpengaruh
rendah dan harga berperingkat signifikan
pasar obligasi rendah dan terhadap harga
berperingkat tinggi. | tinggi. pasar obligasi
berperingkat
rendah dan tinggi.
Kusuma Pengaruh suku Suku bunga, Suku bunga, nilai
Dewi bunga, nilai tukar, nilai tukar, tukar, coupon rate,
(2016) coupon rate, dan coupon rate, dan likuiditas
likuiditas obligasi, dan likuiditas | obligasi
terhadap harga pasar | obligasi, berpengaruh
obligasi pada sektor | harga pasar signifikan
keuangan. obligasi. terhadap
harga pasar
obligasi.
Rasudu Pengaruh inflasi, Inflasi, suku Inflasi, suku
(2017) suku bunga, kurs, bunga, kurs, bunga, kurs,

coupon rate, dan
likuiditas obligasi,

terhadap harga

coupon rate,
dan likuiditas

obligasi,

coupon rate, dan
likuiditas obligasi,

berpengaruh
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obligasi pemerintah | harga obligasi | signifikan

RI (Surat Utang pemerintah RI. | terhadap harga
Negara) priode 2014- obligasi

2016. pemerintah RI.

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Inflasi (H1)

Suku Bunga(H2)

Nilai Tukar (H3) Harga Obligasi (Y)

Coupon(H4)

Likuiditas
Obligasi(H5)

Maturity date (H6)

Gambar 2.3.Kerangka Pemikiran Teoritis

2.4  Bangunan Hipotesis

Hipotesis adalah praduga atau dugaan dari suatu penilaian dan harus dibuktikan
kebenarannya (Sangadji dan sopiah, 2010). Maka hipotesis merupakan suatu
rumusan yang menyatakan adanya hubungan tertentu atau antar dua variabel atau
lebih. Hipotesis ini bersifat sementara, dalam arti dapat diganti dengan hipotesis

lain yang lebih tepat dan lebih benar berdasarkan pengujian.

2.4.1 Inflasi terhadap Harga Obligasi Pemerintah

Inflasi merupakan salah satu masalah klasik perekonomian suatu negara, tanpa
terkecuali Indonesia, yang harus terus dihadapi dan tidak bisa dihindari. Oleh
karena itu, inflasi yang akan menyebabkan berkurangnya daya beli masyarakat,
meningkatkan harga-harga secara umum dan mengurangi nilai mata uang suatu

negara serta mengurangi tingkat kekayaan seseorang, baik secara langsung
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maupun tidak langsung, akan berpengaruh terhadap penurunan harga obligasi di
pasar sekunder. Hal ini disebabkan dengan adanya peningkatan inflasi para
investor akan berpikir kembali apakah akan menginvestasikan modalnya kepada
sesuatu instrumen yang akan memberikan keuntungan yang tinggi kepadanya,
jika tingkat pengembaliannya lebih tinggi dibandingkan inflasi yang terjadi ada
kemungkinan investor tersebut akan tetap menginvestasikan modalnya, tetapi jika
inflasi terus terjadi tanpa ada pengendalian maka akan menyebabkan investor

menarik modalnya dari negara tersebut.

Ichsan, dkk (2013) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh signifikan terhadap
harga obligasi. Hal ini dikarenakan pada saat inflasi mencapai titik tertinggi, harga
obligasi diestimasi akan mencapai titik terendah, yang tentunya akan menjadi
peluang bagi investor untuk berinvestasi terutama pada obligasi yang memiliki
jangka waktu panjang yang memiliki ekspetasi imbal hasil lebih tinggi. Sukanto
(2014) dalam penelitiannya menyatakan bahwa inflasi mempengaruhi harga
obligasi. Dalam kondisi kurs stabil dan inflasi yang cenderung rendah, para
investor akan menanamkan investasinya pada obligasi pemerintah. Kenaikan
bunga deposito akan mengakibatkan investor akan menanamkan uangnya dalam
bentuk deposito. Tindakan investor ini akan memicu inflasi naik. Kenaikan inflasi
akan menyebabkan daya beli akan turun, yang pada gilirannya akan menyebabkan
harga obligasi turun juga. Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut :

H1 : Inflasi berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi Pemerintah.

2.4.2 Suku Bunga terhadap Harga Obligasi Pemerintah

Suku Bunga Bank Indonesia (Bl Rate) adalah Pada prinsipnya tingkat suku bunga
acuan yang dijadikan berbagai pihak sebagai landasan untuk berbagai kepentingan
yang berhubungan dengan keuangan, tidak terkecuali dengan harga obligasi
pemerintah di pasar sekunder. Bl Rate merupakan salah satu suku bunga yang
berlaku dipasar. Suku bunga merupakan elemen penting dalam analisis harga

obligasi, di mana suku bunga akan mempengaruhi return yang akan diperoleh
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investor apakah ia akan memperoleh capital gain atau capital loss dari suatu
perubahan suku bunga. Jika Bl Rate mengalami peningkatan akan menyebabkan
permintaan terhadap obligasi akan turun yang mendorong melemahnya harga
obligasi dan sebaliknya akan meningkatkan harga obligasi jika Bl Rate
mengalami penurunan, sehingga terdapat hubungan negatif antara tingkat Bl Rate
dengan harga obligasi obligasi pemerintah di pasar sekunder.

Rasudu (2017) dalam penelitiannya menyatakan bahwa suku bunga Bank
Indonesia (Bl Rate) sangat mempengaruhi fluktuasi harga obligasi. Suku bunga
merupakan acuan yang bebas risiko memiliki peranan penting dalam
memproyeksi pergerakan harga obligasi pemerintah. Hasil penelitian ini
mengidentifikasikan bahwa para investor atau pembeli obligasi Pemerintah RI
(Surat Utang Negara) perlu memperhatikan suku bunga sebagai faktor yang
mempengaruhi fluktuasi harga obligasi. Sukanto (2009) menyatakan nilai harga
suatu obligasi ditentukan oleh tingkat suku bunga di pasar uang. Salah satu faktor
penentu apakah harga obligasi menarik atau tidak adalah tingkat suku bunga yang
diberikan kepada investor. Apabila tinggat suku bunga perbankan naik maka
harga obligasi akan turun. Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut:

H2 : Suku Bunga berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi

Pemerintah.

2.4.3 Kurs (Nilai Tukar) terhadap Harga Obligasi Pemerintah

Nilai tukar merupakan perbandingan nilai atau harga dua mata uang. Pengertian
nilai tukar mata uang menurut FASB adalah rasio antara suatu unit mata uang
dengan sejumlah mata uang lain yang bisa ditukar pada waktu tertentu. Nilai
tukar rupiah terhadap mata uang lainnya sangat berpengaruh bagi investor yang
ingin melakukan investasi, karena apabila pasar valuta asing lebih menarik
dari pada pasar modal maka investor akan beralih kepada pasar valuta asing,
sehingga perubahan kurs (nilai tukar) akan berpengaruh terhadap harga obligasi

di pasar modal. Nilai tukar mata uang (exchange rate) mempengaruhi permintaan
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obligasi di Indonesia. Nilai tukar mata uang rupiah terhadap beberapa mata uang
asing yang belum stabil akan mempengaruhi jumlah permintaan terhadap

obligasi. Jika kurs terhadap USD turun, maka investasi obligasi meningkat.

Rasudu (2017), menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap
harga obligasi. Hal ini menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap dollar
(kurs) dapat memicu oleh sentiment positif bagi pelaku pasar. Kemudian
terjaganya nilai tukar rupiah terhadap USD yang terapresiasi merupakan faktor
pendukung positifnya pasar obligasi domestik. Dalam sisi lain dengan adanya
ekspektasi kurs yang positif tersebut membuat nilai perusahaan akan mengalami
kenaikan sehingga terjadi peningkatan harga sekuritas (saham dan obligasi).
Sukanto (2014) menyatakan nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap harga
obligasi. Sehingga ketika nilai tukar rupiah mengalami penguatan maka akan
dibarengi kenaikan harga obligasi di pasar sekunder. Berdasarkan hal tersebut
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H3 : Kurs berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi Pemerintah.

2.4.4 Coupon Rate terhadap Harga Obligasi Pemerintah

Obligasi yang mempunyai kupon tinggi di atas rata—rata suku bunga di pasar dan
rata—rata kupon obligasi lainnya bisa sangat diminati oleh banyak investor
(Samsul, 2006). Oleh karena itu, bila kupon obligasi tersebut cukup tinggi maka
harga obligasi cenderung semakin meningkat. Begitu juga sebaliknya, apabila
tingkat kupon obligasi yang diberikan relatif kecil, harga obligasi tersebut
cenderung turun karena daya tarik untuk investor atau bagi calon pembeli obligasi
tersebut sangat sedikit. Kupon pengertiannya yaitu berupa pendapatan suku bunga
yang akan diterima oleh pemegang obligasi sesuai perjanjian dengan penerbit
obligasi tersebut. Biasanya pembayaran kupon tersebut dilakukan secara periode
tertentu Bisa berjangka waktu kuartal, semesteran, atau tahunan. Pembayaran

kupon ini ditentukan sebelumnya sampai masa jatuh tempo obligasi tersebut.
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Rasudu (2017) menyatakan bahwa coupon rate berpengaruh signifikan terhadap
harga obligasi. Sehingga para investor atau calon pembeli obligasi perlu
memperhatikan faktor coupon rate yang mempengaruhi harga obligasi. Hal ini
dapat dimengerti karena yang memperdagangkan atau pada saat lelang obligasi,
menjual obligasi dengan nilai coupon rate yang kecil atau hampir sama besarnya
dengan tingkat suku bunga SBI yang berlaku pada saat obligasi dijual atau
dilelang. Nilai kupon obligasi yang diberikan cukup kecil, maka harga obligasi
tersebut akan cenderung turun karena daya tarik untuk investor atau calon pembeli
obligasi tersebut sangat sedikit. Ekak dan Abundanti (2012) menyatakan semakin
tinggi kupon yang ditawarkan oleh suatu obligasi maka investor cenderung akan
membeli obligasi tersebut karena dianggap yang paling memberi manfaat dan
keuntungan bagi dirinya. Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan hipotesis
sebagai berikut :

H4 : Coupon Rate berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi

Pemerintah.

2.4.5 Likuiditas Obligasi terhadap Harga Obligasi Pemerintah

Obligasi yang likuid adalah obligasi yang banyak beredar di kalangan pemegang
obligasi serta sering diperdagangkan oleh investor di pasar obligasi. Apabila
obligasi yang dibeli mempunyai likuiditas cukup tinggi maka harga obligasi
tersebut cenderung stabil dan meningkat. Tetapi apabila likuiditas obligasi
tersebut rendah, harga obligasi cenderung melemah. Oleh karena itu pada saat
membeli obligasi hendaknya memilih obligasi yang likuid yaitu yang selalu

diperdagangkan di pasar obligasi serta diminati oleh investor (Rahardjo, 2003).

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Subagia (2015) menyatakan
bahwa likuiditas obligasi sangat mempengaruhi harga obligasi. karena likuiditas
obligasi yang tinggi akan menyebabkan obligasi lebih menarik karena
tersedianya pembeli dan penjual yang lebih banyak sehingga pihak yang
memiliki obligasi dapat menjual obligasinya kapan saja. Ekak dan Abundanti

(2012) menyatakan semakin tinggi likuiditas maka akan semakin mudah obligasi
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untuk diperjualbelikan. Banyaknya investor yang memilih obligasi yang likuid
maka menyebabkan terjadinya penawaran dan permintaan sehingga semakin
tinggi likuiditas obigasi maka harga obligasi akan semakin meningkat.
Berdasarkan hal tersebut maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H5 : Likuiditas obligasi berpengaruh terhadap harga obligasi Pemerintah.

2.4.6 Maturity Date terhadap Harga Obligasi Pemerintah

Setiap obligasi mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan istilah maturity
date yaitu tanggal di mana nilai pokok obligasi tersebut harus dilunasi oleh
penerbit obligasi. Emiten obligasi mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar
nilai nominal obligasi kepada pemegang obligasi pada saat jatuh tempo (biasanya
tercantum pada kesepakatan yang dibuat sebelumnya). Obligasi yang memiliki
periode jatuh tempo lebih lama maka akan semakin lebih tinggi tingkat risikonya
sehingga yield yang didapatkan juga berbeda dengan obligasi yang umur jatuh
temponya cukup pendek. Perubahan harga obligasi biasanya disebabkan juga oleh
periode jatuh tempo obligasi tersebut. Apabila tingkat suku bunga berubah, harga
obligasi yang mempunyai masa jatuh tempo lebih lama akan lebih banyak
berubahnya dibanding obligasi yang mempunyai masa jatuh tempo pendek. Yang
harus diingat dalam membahas faktor jatuh tempo (maturity date) suatu obligasi
adalah bahwa semakin lama masa jatuh tempo obligasi, akan semakin tinggi
tingkat risiko investasi. Karena dalam masa atau periode yang begitu lama, risiko
kejadian buruk atau peristiwa yang menyebabkan kinerja perusahaan menurun

bisa saja terjadi.

Subagia (2015) menyatakan bahwa jangka waku jatuh tempo obligasi berpengaruh
signifikan terhadap harga obligasi. Karena berinvestasi investor memiliki
preferensi yang berbeda sehingga belum tentu obligasi yang memiliki waktu jatuh
tempo yang lebih panjang akan diabaikan kerena resiko tinggi yang dimilikinya
sehingga akan mempengaruhi harga obligasi tersebut. Didukung oleh penelitian
Anandasari dan Sudjarni (2017) menyatakan bahwa bila terjadi kenaikan suku

bunga maka harga obligasi yang mempunyai waktu jatuh tempo yang panjang



22

akan mengalami penurunan harga yang lebih besar dibandingkan dengan harga
obligasi yang memiliki waktu jatuh tempo yang pendek. Berdasarkan hal tersebut
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut :

H6: Maturity date berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi
Pemerintah
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3.1  Jenis Data dan Sumber Data

Data sekunder merupakan data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak
langsung atau melalui media perantara. Dalam penelitian ini penulis
menggunakan data sekunder yang merupakan data atau informasi yang diperoleh

dari Bursa Efek Indonesia melalui website www.idx.co.id. www.ibpa.co.id. yaitu

data mengenai obligasi yang terdapat di dalam Indonesia Bond Market Directory
(IBMD). Selanjutnya data tingkat inflasi, kurs dan Suku Bunga Bank Indonesia
(Bl Rate) yang di peroleh dari Bank Indonesia melaui website www.bi.go.id dan

Badan Pusat Statistik memalui website www.bps.go.id.

3.2 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah metode dokumentasi.
Pengumpulan data dimulai dengan tahap penelitian pendahuluan yaitu melakukan
studi kepustakaan dengan mempelajari buku-buku dan bacaan-bacaan seperti
jurnal, web, dan sumber lain yang berkaitan dengen penelitian. Pada tahap ini
juga dilakukan pengkajian data yang dibutuhkan, yaitu mengenai jenis data yang
dibutuhkan, ketersediaan data, cara memperoleh data, dan gambaran cara

pengolahan data.

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian

3.3.1 Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sangadji dan Sopiah, 2010).
Populasi dalam penelitian ini adalah Obligasi Pemerintah yang terdaftar dan
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia Sepanjang Januari 2015 sampai dengan
Desember 2017.
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3.3.2 Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristk yang dimilik populasi
(Sangadji dan Sopiah, 2010). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
obligasi pemerintah seri fixed rate (FR) yang paling aktif diperdagangkan di Bursa
Efek Indonesia selama periode pengamatan. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling yaitu metode

penetapan sampel berdasarkan Kriteria tertentu.

Obligasi Pemerintah yang di jadikan sampel dalam penelitian ini adalah :

1. Obligasi pemerintah Seri Fixed Rate (FR) terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sepanjang tahun 2015 sampai dengan tahun 2017.

2. Obligasi pemerintah Seri Fixed Rate (FR) belum jatuh tempo selama periode
penelitian.

3. Obligasi pemerintah Seri Fixed Rate (FR) tidak baru tercatat/diterbitkan selama

periode penelitian.

3.4 Variabel Penelitian Dan Definisi Operasional Variabel

Variable penelitian adalah unsur penelitian yang memberitahukan bagaimana

caranya mengukur suatu variabel. Variabel dalam penelitian ini dibagi menjadi

dua kelompok besar, yaitu variabel bebas (independent variabel) dan variabel

terkait (dependend variabel). Berikut ini adalah variabel penelitian dan definisi

operasional variabel yang digunakan dalam penelitian ini.

1. Variabel Dependen
Menurut Sangadji dan Sopiah 2010, variabel yang dipengaruhi disebut variabel
terkait (dependend variabel) merupakan variabel respons atau output yang
muncul sebagai istilah lain dari variabel terkait disebut variabel yang dijelaskan
(explained variabel). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Harga
Obligasi (Y). Harga Pasar Obligasi adalah harga pasar obligasi yang
dinyatakan dalam presentase dari nilai nominalnya yang tercatat di BEI dalam

waktu tertentu. Berbeda dengan harga saham yang dinyatakan dalam bentuk
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mata uang, harga obligasi dinyatakan dalam bentuk presentase dari nilai

nominalnya (Bursa Efek Indonesia, 2013). Obligasi merupakan salah satu

sekuritas atau efek yang diperdagangkan di pasar modal. Harga pasar wajar

obligasi tersebut selanjutnya dilaporkan kepada otoritas Bursa Efek Indonesia,

yang kemudian akan diterbitkan dalam Buku Data Obligasi (Indonesia Market

Directory). Harga obligasi diukur dengan menggunakan harga pasar obligasi

setiap semester. Data diperoleh dari www.idx.co.id. (Rasudu, 2017).

2. Variabel Independen

Variabel yang mempengaruhi disebut variabel bebas (independent variabel).

Variabel independen dalam penelitian ini sebagai berikut :

a.

Inflasi (X1)

Inflasi adalah sebagai suatu proses kenaikan harga-harga yang berlaku
dalam suatu perekonomian (Sukirno, 2004). Inflasi merupakan proses
peristiwa dan bukan tinggi rendahnya tingkat harga. Artinya tingkat harga
yang dianggap tinggi belum tentu menunjukkan inflasi, dianggap inflasi
jika terjadi proses kenaikan harga terus menerus dan saling mempengaruhi
(Sukanto, 2009). Inflasi diukur dengan menggunakan tingkat inflasi yang
terjadi Indonesia tiap semester. Data diperoleh dari www.bi.go.id.
(Rasudu, 2017).

Suku Bunga (X>)

Suku Bunga Bank Indonesia (Bl Rate) adalah suku bunga kebijakan yang
mencerminkan sikap kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia (Bank Indonesia, 2013). Bl Rate adalah suku bunga acuan Bank
Indonesia. Bl Rate merupakan instrumen kebijakan utama untuk
memengaruhi aktivitas kegiatan perekonomian dengan tujuan akhir
pencapaian inflasi yang rendah dan stabil. Suku bunga merupakan elemen
penting dalam analisis harga obligasi, di mana suku bunga akan
mempengaruhi return yang akan diperoleh investor apakah ia akan
memperoleh capital gain atau capital loss dari suatu perubahan suku

bunga. Suku Bunga Bank Indonesia (Bl Rate) diukur dengan
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menggunakan Tingkat suku bunga pada tiap semester. Data diperoleh dari
www.bi.go.id. dan www.bps.go.id. (Rasudu, 2017).
Nilai Tukar (kurs) (X3)

Nilai tukar merupakan perbandingan nilai atau harga dua mata uang.

Pengertian nilai tukar mata uang menurut FASB adalah rasio antara suatu
unit mata uang dengan sejumlah mata uang lain yang bisa ditukar pada
waktu tertentu. Kurs diukur dengan menggunakan daftar kurs tengah yang
dikeluarkan oleh Bank Indonesia yang diukur menggunakan rupiah pada
tiap semester. Data diperoleh dari www.bi.go.id. (Rasudu, 2017).

Coupon Rate(Xy)

Coupon adalah pendapatan tetap dari obligasi yang dibayarkan pada
periode tertentu kepada pemegang obligasi (Samsul, 2006). Biasanya
kupon tersebut diakukan secara periode tertentu. Bisa berjangka waktu
kuartal, semesteran atau tahunan. Pembayaran kupon ini ditentukan
sebelumnya sampai masa jatuh tempo tersebut. Coupon diukur dengan
menggunakan kupon (bunga obligasi) yang diberikan oleh emiten obligasi.

Data diperoleh dari www.idx.co.id. (Rasudu, 2017).

e. Likuiditas Obligasi (Xs)

f.

Likuiditas Obligasi adalah obligasi yang likuid atau obligasi yang banyak
beredar di kalangan pemegang obligasi serta sering diperdagangkan oleh
investor di pasar obligasi (Krisnilasari, 2007). Apabila obligasi yang dibeli
mempunyai likuiditas cukup tinggi maka harga obligasi tersebut cenderung
stabil dan meningkat. Tetapi apabila likuiditas obligasi tersebut rendah,
harga obligasi cenderung melemah. Berbeda dengan pengukuran rasio
likuiditas, likuiditas obligasi diukur dengan menggunakan frekuensi
transaksi perdagangan obligasi setiap semester di Bursa Efek Indonesia.
Data diperoleh dari www.idx.co.id. (Rasudu, 2017).

Maturity Date (Xg)

Jatuh Tempo suatu obligasi adalah tanggal dimana nilai pokok obligasi
tersebut harus dilunasi oleh penerbit obligasi (Bunaidy, 2012). Suatu
obligasi yang memiliki periode jatuh tempo lebih lama maka akan semakin
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lebih tinggi tingkat risikonya sehingga yield yang didapatkan juga berbeda
dengan obligasi yang umur jatuh temponya cukup pendek. Perubahan
harga obligasi biasanya disebabkan juga oleh periode jatuh tempo obligasi
tersebut. Apabila tingkat suku bunga berubah, harga obligasi yang
mempunyai masa jatuh tempo lebih lama akan lebih banyak berubahnya
dibanding obligasi yang mempunyai masa jatuh tempo pendek. Jangka
waktu jatuh tempo, diukur dari jangka waktu jatuh tempo masing-masing

obligasi. Data diperoleh dari www.idx.co.id. (Yanto, 2014)

3.5  Metode Analisis Data

Pengujian dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan analisis regresi
linier berganda (multiple linear regression), yaitu suatu metode statistik yang
umum digunakan untuk meneliti hubungan antara sebuah variabel dependen
dengan beberapa variavel independen dengan menggunakan bantuan program

SPSS for Windows versi 20 untuk mengola data.

3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistk Deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran menegani variable-
variabel penelitian, sehingga dapat menjadi patokan analisis lebih lanjut tentang
nilai minimum, nilai maksimum, mean, varians dan standar deviasi (Ghozali,
2013).

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Kklasik digunakan untuk mengetahui apakah hasil regresi linier
berganda yang digunakan untuk menganalisis dalam penelitian ini terbebas dari
penyimpangan. Sebagaimana yang diungkapkan Gujarati (2009), model regresi
yang baik harus terbebas dari penyimpangan-penyimpangan asumsi klasik. Model
regresi yang baik harus mengandung asumsi berdistribusi normal, tidak

mengandung heterokedastisitas, multikolinearitas, dan autokorelasi.
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3.5.2.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas digunakan dengan tujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi, variabel dependen dan independen mempunyai distribusi normal. Model
regresi yang baik adalah yang mempunyai distribusi normal. Untuk mengetahui
apakah data terdistribusi normal atau tidak, dapat dilakukan analisis grafik dengan
melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari
data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Distribusi
dikatakan normal, jika garis yang menggambarkan data sesungguhnya mengikuti

garis diagonalnya (Ghozali, 2013).

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi di antara independen. Jika variabel independen saling
korelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. Untuk mendeteksi ada atau
tidaknya multikolinearitas di dalam model, peneliti akan melihat Tolerence dan
Variance Inflation Factors (VIF) dengan alat bantu program Statistical Product
and Service Solution (SPSS). Tolerence mengukur variabilitas variabel
independen yang terpilih yang tidak dijelaskan variabel independen lainnya. Jadi,
nilai tolerence yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena VIF =
1/Tolerence). Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0.10 atau sama dengan nilai VIF > 10.
Bila nilai tolerance > 0.10 atau sama dengan VIF < 10, berarti tidak ada

multikolonieritas antar variabel dalam model regresi (Ghozali, 2013).

3.5.2.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear
memiliki korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan
ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari
autokorelasi (Ghozali, 2011).
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Menurut Santoso (2006) kriteria autokorelasi ada 3, yaitu :
a. Jika nilai D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif.
b. Jika nilai D-W diantara -2 sampai 2 maka tidak ada autokorelasi.

c. Jika nilai D-W diatas 2 berarti ada autokorelasi negatif.

3.5.2.4 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain
tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas.
Sebuah model regresi yang baik adalah model regresi yang mempunyai data yang

homoskedastisitas atau tidak terjadi heterokedastisitas. (Ghozali, 2013).

3.6 Pengujian Hipotesis

3.6.1 Uji Regresi Linier Berganda

Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel
atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen
dengan variabel independen (Ghozali, 2013). Analisis linier berganda adalah
suatu prosedur statistik untuk mengestimasi satu atau lebih variabel independen
(X) terhadap variabel dependen (Y). Jika koefisien B bernilai positif maka dapat
dikatakan terdapat hubungan yang searah antara variabel bebas dengan variabel
terikatnya, sehingga setiap kenaikan variabel bebas akan mengakibatkan kenaikan

pada variabel terikat. Adapun rumus multiple regresinya adalah sebagai berikut :

Y =a+ p1X1 + B2X2 + B3X3 + p4X4 + B5X5 + p6X6 +e

Dimana :

Y = Harga obligasi
X1 = Inflasi

X2 = Suku bunga.
X3 = Kurs

X4 = Coupon rate
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X5 = Likuiditas obligasi

X6 = Maturity date

a = Konstanta regresi berganda.

B1, B2 = Koefisien regresi

e = error (variabel bebas lain diluar model regresi).

Persamaan regresi linier berganda dalam penelitian ini dihitung dengan
menggunakan bantuan program SPSS 20 for windows. Jika koefisien (3 bernilai
positif maka dapat dikatakan terdapat hubungan yang searah antara variabel
bebas dengan variabel terikatnya, sehingga setiap kenaikan variabel bebas akan

mengakibatkan kenaikan pada variabel terikat.

3.6.2 Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)

Pengujian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui besarnya kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
adalah antara 0 dan 1. Semakin kecil nilai R?, maka semakin terbatas kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependennya.
Penelitian ini juga menggunakan Adjusted R Square (Adj R?) karena terdapat
lebih dari satu variabel independen dan apabila hanya ada satu variabel
independen maka menggunakan R Square (R?) dalam menjelaskan pengaruh
variabel independennya (Ghozali, 2013).

3.6.3 Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)

Uji F dilakukan untuk melihat kemaknaan dari hasil model regresi tersebut. Bila
nilai F hitung lebih besar dari F tabel atau tingkat signifikannya lebih kecil dari 5%
(0 = 5% = 0.05) maka hal ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang
signifikan antara variabel bebas (Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Coupon Rate,
Likuiditas Obligasi, dan Maturity Date) terhadap variabel terikat (harga obligasi)
secara simultan. Uji Statistik F dilakukan untuk melihat kemaknaan dari hasil
model regresi tersebut. Jika nilai t hitung lebih besar dari t table atau nilai
probabilatas (signifikan) dibawah 0,05 artinya model regresi baik dan layak untuk

digunakan sehingga penelitian dapat diteruskan.
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3.6.4 Uji Hipotesis (Uji Statistik t)

Uji t digunakan untuk menganalisis pengaruh variabel bebas terhadap variabel

terikat secara parsial (individual). Pengujian ini digunakan untuk mengetahui

apakah masing-masing variabel independen secara individual berpengaruh
terhadap variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan uji t, yaitu dengan

membandingkan t tabel dan t hitung dengan o = 5%.

Kriteria pengambilan keputusan t penelitian dengan t tabel :

1. Jika t hitung < dari t tabel, maka HO diterima. Artinya Inflasi, suku bunga, kurs,
coupon rate, likuiditas obligasi, dan maturity date secara parsial tidak
berpengaruh terhadap Harga Obligasi.

2. Jika t hitung > dari t tabel, maka HO ditolak. Artinya Inflasi, suku bunga, kurs,
coupon rate, likuiditas obligasi, dan maturity date secara parsial berpengaruh
terhadap Harga Obligasi.



4.1
41.1

BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data
Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan untuk membuktikan secara empiris mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi harga obligasi. Data obligasi pemerintah yang diperoleh dari

Bursa Efek Indonesia (BEI) serta data inflasi, kurs dan suku bunga yang diperoleh

dari Bank Indonesia dan Badan Pusat Statistik. Data yang digunakan dalam penelitian

ini adalah data semesteran periode tahun 2015-2017. Populasi penelitian ini

menggunakan purposive sampling dimana obligasi pemerintah seri fixed rate (FR)

yang terdapat dalam periode penelitian dijadikan sebagai obyek penelitian. Adapun

pemilihan sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada
tabel 4.1 berikut ini :

Tabel 4.1
Prosedur Pemilihan Sampel
No Keterangan Jumlah
1 Obligasi pemerintah seri Fixed Rate (FR) sepanjang tahun 2015 45
sampai tahun 2017
2 Obligasi pemerintah seri fixed rate (FR) yang jatuh tempo (6)
selama periode penelitian
3 Obligasi pemerintah seri fixed rate (FR) yang baru (5)
tercatat/diterbitkan selama periode penelitian
Jumlah Sampel 34
Jumlah Observasi (34 x 8 Semester) 204

Sumber : Bursa Efek Indonesia.
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Tabel 4.1 menunjukkan jumlah keseluruhan Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate
(FR) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sepanjang periode penelitian
adalah sebanyak 45 Obligasi pemerintah seri FR. Obligasi pemerintah seri FR yang
jatuh tempo sebanyak 6 obligasi pemerintah seri FR. Obligasi pemerintah seri FR
baru tercatat/diterbitkan selama periode penelitian sebanyak 5 obligasi pemerintah
seri FR. Sehingga jumlah 45 obligasi pemerintah seri FR yang dijadikan sampel
penelitan sebanyak 34 obligasi pemerintah. Sedangkan periode penelitan ini selama 3
tahun dan dilakukan secara semesteran maka jumlah observasi sampel dalam

penelitian ini sebanyak 204 sampel.

4.2  Deskripsi Variabel Penelitian
4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif
Berdasarkan kriteria pemilihan sampel pada periode penelitian dengan jumlah
observasi sebanyak 204 observasi. Berikut ini gambaran umum sampel data
keseluruhan (panel data) yang dapat dilihat melalui statistik deskriptif pada tabel
berikut :
Tabel 4.2
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Harga Obligasi 204 72.19 136.51 108.4482 12.39201
Inflasi 204 3.02 7.26 4.1700 1.44419
Suku Bunga 204 4.25 7.50 5.8775 1.34515
Kurs 204 13180.00 13795.00 13435.0000 196.89261
Coupon Rate 204 5.63 15.00 9.5385 2.09156
Likuiditas Obligasi 204 5.00 5888.00 613.9118 1123.68487
Maturity Date 204 5.67 30.58 17.5444 6.29016
Valid N (listwise) 204

Sumber : data diolah SPSS V 20
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Berdasarkan Tabel 4.2 diatas, maka dapat diketahui informasi tentang gambaran data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah :

1. Harga Obligasi

Variabel Harga Obligasi memiliki nilai minimum sebesar 72,19, nilai maksimum
sebesar 136,51 dan nilai rata-rata sebesar 108,4482 dengan standar deviasi sebesar
12,39201. Nilai rata-rata harga obligasi sebesar 108,4482% menunjukkan bahwa
pada periode penelitian yaitu sepanjang bulan januari 2015 sampai desember 2017
secara umum harga obligasi di Bursa Efek Indonesia yang menjadi sampel penelitian
diperdagangkan dengan harga premi atau diatas nilai parinya (nilai nominal). Harga
obligasi tertinggi sebesar 136,51% yang terjadi pada obligasi pemerintah seri FR0037
pada semester kedua tahun 2017. Sedangkan harga obligasi terendah adalah sebesar
72,19% vyang terjadi pada obligasi pemerintah seri FR0062 pada semester kedua
tahun 2015.

2. Inflasi

Variabel Inflasi memiliki nilai minimum sebesar 3,02, nilai maksimum sebesar 7,26
dan nilai rata-rata sebesar 4,1700 dengan standar deviasi sebesar 1,44419. Hal ini
berarti bahwa secara umum rata-rata inflasi sepanjang periode penelitian sebesar
4,1700%. Inflasi terendah terjadi pada semester kedua di tahun 2016 yaitu sebesar
3,02%. Inflasi tertinggi terjadi pada semester pertama tahun 2015 yaitu sebesar
7,26%.

3. Suku Bunga

Variabel Suku Bunga memiliki nilai minimum sebesar 4,25 nilai maksimum sebesar
7,50 dan nilai rata-rata sebesar 5,8775 dengan standar deviasi sebesar 1,34515. Hal
ini berarti bahwa secara umum rata-rata suku bunga sepanjang periode penelitian
sebesar 5,8678%. Suku Bunga terendah terjadi pada semester kedua di tahun 2017
yaitu sebesar 4,25%. Sedangkan Suku Bunga tertinggi terjadi pada setiap semester

pertama dan kedua di tahun 2015 yaitu sebesar 7,50%.
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4. Kurs

Variabel Kurs memiliki nilai minimum sebesar 13180,00, nilai maksimum sebesar
13795,00 dan nilai rata-rata sebesar 13435,0000 dengan standar deviasi 196,89261.
Hal ini berarti bahwa secara umum rata-rata Kurs sepanjang periode penelitian
sebesar 13435,0000. Kurs terendah terjadi pada semester pertama di tahun 2016 yaitu
sebesar 13180,00. Kurs tertinggi terjadi pada semester kedua tahun 2015 vyaitu
sebesar 13795,00.

5. Coupon Rate

Variabel Coupon Rate memiliki nilai minimum sebesar 5,63 nilai maksimum sebesar
15,00 dan nilai rata-rata sebesar 9,5385 dengan standar deviasi sebesar 2.09156.
Obligasi pemerintah seri FR yang memiliki coupon rate terendah sebesar 5,63%
yaitu obligasi pemerintah seri FR0063. Obligasi pemerintah seri FR dengan coupon
rate tertinggi adalah obligasi pemerintah seri FR0032 sebesar 15%. Rata-rata coupon
rate obligasi pemerintah seri FR yang dijadikan sampel dalam penelitian ini sebesar
9,5385%.

5. Likuiditas Obligasi

Variabel Likuiditas Obligasi memiliki nilai minimum sebesar 5,00 nilai maksimum
sebesar 5888,00 dan nilai rata-rata sebesar 613,9118 dengan standar deviasi sebesar
1123,84487. Hal ini menunjukkan obigasi pemerintah seri FR paling jarang
diperdagangkan adalah obligasi pemerintah seri FR0O032 dan FR0O039 pada semester
pertama dan semester kedua terjadi pada FR0037 tahun 2017 dengan frekuensi 5 kali,
sedangkan obligasi pemerintah yang paling sering diperdagangkan adalah obligasi
pemerintah seri FRO068 pada semester pertama di tahun 2015 dengan frekuensi 5888
kali. Rata-rata obligasi pemerintah seri FR yang menjadi sampel penelitian sepanjang
periode penelitian diperdagangkan 613,9118 Kali.
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6. Maturity Date

Variabel Maturity Date memiliki nilai minimum sebesar 5,67 nilai maksimum
sebesar 30,58 dan nilai rata-rata sebesar 17,5444 dengan standar deviasi sebesar
6,29016. Hal ini berarti bahwa secara umum rata-rata obligasi yang menjadi sampel
penelitian memiliki jangka waktu yaitu 17,5444 tahun. Obligasi Pemerintah seri
FR0069 yang memiiki jangka waktu jatuh tempo terpendek yaitu 5,67 tahun. Obligasi
pemerintah seri FRO067 yang memiiki jangka waktu jatuh tempo terpanjang yaitu
30,58 tahun.

4.3 Hasil Analisis Data

4.3.1 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kondisi data yang ada agar dapat
menentukan model analisis yang paling tepat digunakan. Uji asumsi klasik dalam
penelitian ini terdiri dari uji grafik histogram, grafik normal probability plot dan uji
Kolmogorov Smirnov untuk menguji normalitas data secara statistik, uji
heteroskedastisitas dengan menggunakan uji grafik scaterrplot dan uji
multikolinearitas dengan menggunakan Variance Inflation Factors (VIF) serta uji

autokorelasi dengan menggunakan Durbin Watson statistik.

4.3.2 Uji Normalitas

Uji Normalitas dilakukan untuk melihat bahwa suatu data terdistribusi secara normal
atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan uji Komogorov-
Smirmov Z. Apabila data hasil perhitungan one-sampel Kolmogorov-Smirnov
menghasilkan nilai dibawah 0,05, maka model regresi tidak memenuhi asumsi

normalitas. Adapun hasil uji normalitas sesuai dengan data penelitian sebagai berikut:
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Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 204
Normal Parameters®” Mean 07
Std. Deviation 6.35836510
Absolute .095
Most Extreme Differences Positive .052
Negative -.095
Kolmogorov-Smirnov Z 1.353
Asymp. Sig. (2-tailed) .052

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber : data diolah SPSS V 20

Berdasarkan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov pada tabel 4.3 diatas, besarnya
nilai Kolmogorov - Smirnov (K-S) sebesar 1,353 dengan tingkat signifikan sebesar
0,052. Dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa angka signifikan (Sig) untuk variabel
dependen pada uji Kolmogorov-Smirnov diperoleh 0,052 > 0,05 artinya sampel
terdistribusi secara normal. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi

normal dan model regresi dapat digunakan sebagai pengujian berikutnya.

4.3.3 Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinieritas merupakan uji yang ditujukan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antara varibel bebas. Jika terjadi korelasi, maka
terdapat problem multikolinieritas. Dalam penelitian ini digunakan nilai tolerance dan
VIF. Untuk menunjukkan adanya multikolineritas adalah tolerance < 0,01 atau sama

dengan VIF > 10. Hasil pengujian multikolineritas pada tabel berikut :
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Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?®

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

(Constant)
Inflasi .667 1.500
Suku Bunga 721 1.387

1 Kurs .821 1.218
Coupon Rate .859 1.164
Likuiditas Obligasi .836 1.196
Maturity Date .968 1.033

a. Dependent Variable: Harga Obligasi
Sumber : data diolah SPSS V 20

Berdasarkan hasil uji multikolinieritas pada tabel 4.4, diketahui bahwa nilai VIF
untuk variabel Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Coupon rate, Likuiditas Obligasi dan
Maturity Date lebih kecil dari 10. Sedangkan nilai tolerance nya lebih besar dari 0,10.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas dalam penelitian ini tidak saling
berkorelasi, atau tidak ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas, sehingga

model tidak mengandung multikolineritas.

4.3.4 Uji Autokorelasi

Autokorelasi digunakan untuk menguji suatu model apakah antara variabel
pengganggu masing-masing variabel bebas saling mempengaruhi. Untuk mengetahui
apakah model regresi mengandung autokorelasi dapat digunakan dengan pendekatan
nilai D-W (Durbin Watson).



39

Menurut Santoso (2006) kriteria autokorelasi ada 3, yaitu :
a. Jika nilai D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif.
b. Jika nilai D-W diantara -2 sampai 2 maka tidak ada autokorelasi.

c. Jika nilai D-W diatas 2 berarti ada autokorelasi negative.

Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary”

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .824° .678 .669 7.13420 1.637

a. Predictors: (Constant), Maturity Date, Kurs, Coupon Rate, Suku Bunga, Likuiditas Obligasi, Inflasi

b. Dependent Variable: Harga Obligasi
Sumber : data diolah SPSS V 20

Autokorelasi berarti terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode
tertentu terhadap kesalahan pengganggu pada periode lainnya. Masalah autokorelasi
sering timbul pada kasus regresi data runtut waktu (time series). Model regresi yang
baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji autokorelasi ini menggunakan
Durbin Watson Statistic. Berdasarkan tabel 4.5 nilai Durbin Watson (D-W) sebesar
1,637 yang berarti barada diantara -2 sampai 2. Sehingga dapat disimpulkan model

regresi tidak mengandung autokorelasi.

4.3.5 Uji Heteroskedastisitas

Uji  Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Pengujian Heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan analisis grafik
Scatterplot. Untuk mendeteksi adanya Heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar
4.6 berikut ini :
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Gambar 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Sumber : data diolah SPSS V 20

Berdasarkan grafik Scatterplot diatas tampak bahwa sebaran data tidak membentuk
pola yang jelas, titik-titik data menyebar diatas dan dibawah angka O pada sumbu Y.
dengan demikian dapat disimpulkan model regresi ini telah memenuhi asumsi

heteroskedastisitas. Hal ini menunjukkan bahwa variasi data homogen.

4.4 Hasil Uji Hipotesis

4.4.1 Analisis Regresi Linier Berganda

Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau
lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan
variabel independen. Persamaan regresi linier berganda dalam penelitian ini
dihitung dengan menggunakan bantuan program SPSS 20 for windows. Adapun
hasil pengujian dapat dilihat sebagai berikut:
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Tabel 4.7
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 166.342 37.876
Inflasi .379 425 .044
Suku Bunga -2.527 441 -.273
1 Kurs -.007 .003 -.111
Coupon Rate 4.562 .258 770
Likuiditas Obligasi .000 .000 .038
Maturity Date .306 .081 .156

a. Dependent Variable: Harga Obligasi
Sumber : data diolah SPSS V 20

Berdasarkan tabel 4.7, diperoleh persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
Harga Obligasi = 166,342 + (0,379X1) - (2,527X2) - (0,007X3) +
(4,562X4) + (0,000X5) + (0,306X6)

Dari hasil persamaan tersebut dapat dilihat hasil sebagai berikut:

a. Nilai konstan sebesar 166,342 hal tersebut memiliki arti bahwa jika variabel
independen dianggap bernilai konstan, maka nilai harga obligasi sebesar 166,342.

b. Nilai koefisien regresi variabel inflasi terhadap harga obligasi sebesar 0,379 nilai
ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan inflasi sebesar 1 satuan
diprediksi akan meningkat (+) harga obligasi sebesar 0,461.

c. Nilai koefisien regresi variabel suku bunga terhadap harga obligasi sebesar -2,527
nilai ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan suku bunga sebesar 1
satuan diprediksi akan menurun (-) harga obligasi sebesar -2,530.

d. Nilai koefisien regresi variabel kurs terhadap harga obligasi sebesar -0,007 nilai ini
menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan kurs sebesar 1 satuan diprediksi

akan menurun (-) harga obligasi sebesar -0,007.
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e. Nilai koefisien regresi variabel coupon rate terhadap harga obligasi sebesar 4,562
nilai ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan coupon rate sebesar 1
satuan diprediksi akan meningkat (+) harga obligasi sebesar 4,562.

f. Nilai koefisien regresi variabel likuiditas obligasi terhadap harga obligasi sebesar
0,000 nilai ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan likuiditas obligasi
sebesar 1 satuan diprediksi akan meningkat (+) harga obligasi sebesar 0,000.

g. Nilai koefisien regresi variabel maturity date terhadap harga obligasi sebesar 0,306
nilai ini menunjukan bahwa setiap penurunan/peningkatan maturity date sebesar 1

satuan diprediksi akan meningkat (+) harga obligasi sebesar 0,306

4.4.2 Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)

Koefisien determinasi dilakukan untuk melihat seberapa besar variabel independent
menjelaskan variabel dependent. Nilai R? digunakan untuk mengukur tingkat
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. Nilai R? yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen sangat terbatas. Dari hasil analisis regresi dalam bentuk output

model summary yang disajikan pada tabel 4.8 berikut ini :

Tabel 4.8
Model Summary”
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 .824% .678 .669 7.13420

a. Predictors: (Constant), Maturity Date, Kurs, Coupon Rate, Suku Bunga, Likuiditas Obligasi,
Inflasi

b. Dependent Variable: Harga Obligasi
Sumber : data diolah SPSS V 20

Berdasarkan hasil output SPSS pada tabel 4.8 diperolen angka R sebesar 0.8242,
Sedangkan angka Adjusted R Square sebesar 0.669 atau 66,9%. Hal ini menunjukkan

kemampuan variabel independen (inflasi, suku bunga, kurs, coupon rate, likuiditas
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obligasi, dan maturity date) dalam menjelaskan variasi yang terjadi pada harga
obligasi sebesar 66,9%, sedangkan sisanya sebesar 33,1% dijelaskan oleh variabel

lainnya yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

4.4.3 Uji Kelayakan Model (Uji F)

Uji F dilakukan untuk melihat kemaknaan dari hasil model regresi tersebut. Bila nilai
F hitung lebih besar dari F tabel atau tingkat signifikannya lebih kecil dari 5% (a =
5% = 0.05) maka hal ini menunjukkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima yang
berarti bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel bebas (inflasi, Suku
Bunga, Kurs, coupon rate, likuiditas obligasi, dan maturity date) terhadap variabel

terikat (harga obligasi) secara simultan.

Tabel 4.9
Hasil Uji Statistik F

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 21146.412 6 3524.402 69.246 .000°
1 Residual 10026.666 197 50.897
Total 31173.079 203

a. Dependent Variable: Harga Obligasi
b. Predictors: (Constant), Maturity Date, Kurs, Coupon Rate, Suku Bunga, Likuiditas Obligasi,

Inflasi

Sumber : data diolah SPSS V 20

Dari tabel 4.9 hasil uji Anova diatas diketahui bahwa nilai F hitung pada tabel diatas
sebesar 69,246. sedangkan nilai F tabel untuk penelitian ini adalah sebesar 2,14.
Maka Ha diterima artinya F hitung > F tabel atau 69,246 > 2,14 Sedangkan nilai
probabilitas pada tabel diatas sebesar 0,000 maka Ho diterima artinya probabilitas <
0,05 atau 0,000 < 0,05. Model penelitian ini baik atau layak untuk digunakan
sehingga penelitian dapat diteruskan.



4.4.4 Uji Signifikan (Uji Statistik t)

Uji statistik t yang dilakukan didalam penelitian ini adalah untuk menguji apakah
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variabel Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Coupon Rate, Likuiditas Obligasi, dan Maturity

Date berpengaruh atau tidak berpengaruh terhadap Harga Obligasi Pemerintah di

Bursa Efek Indonesia sepanjang periode penelitian yaitu tahun 2015-2017.

Tabel 4.10
Hasil Uji (Uji Statistik t)

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients | Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 166.342 37.876 4.392 .000
Inflasi .379 425 .044 .893 373
Suku Bunga -2.527 441 -.273 -5.729 .000
1 Kurs -.007 .003 -.111 -2.488 .014
Coupon Rate 4.562 .258 770 17.659 .000
Likuiditas Obligasi .000 .000 .038 .854 .394
Maturity Date .306 .081 .156 3.787 .000

a. Dependent Variable: Harga Obligasi
Sumber : data diolah SPSS V 20

1. Variabel Inflasi menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,373 atau lebih besar dari

0,05 maka H1 ditolak dan nilai t hitung untuk Inflasi menunjukkan nilai sebesar

0,893 atau lebih kecil dari nilai t tabel sebesar 1,971. Artinya tidak ada pengaruh

antara Inflasi terhadap Harga Obligasi.

Variabel Suku Bunga menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,000 atau lebih kecil

dari 0,05 maka H2 diterima dan nilai t hitung untuk Suku Bunga menunjukkan

nilai sebesar -5,729 atau lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,971. Artinya ada

pengaruh antara Suku Bunga terhadap Harga Obligasi.
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3. Variabel Kurs menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,014 atau lebih kecil dari
0,05 maka H3 diterima dan nilai t hitung untuk Kurs menunjukkan nilai sebesar
-2.488 atau lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,971. Artinya ada pengaruh
antara Kurs terhadap Harga Obligasi.

4. Variabel Coupon Rate menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,000 atau lebih
kecil dari 0,05 maka H4 diterima dan nilai t hitung untuk Coupon Rate
menunjukkan nilai sebesar 17,659 atau lebih besar dari nilai t tabel sebesar 1,971.
Artinya ada pengaruh antara Coupon Rate terhadap Harga Obligasi.

5. Variabel Likuiditas Obligasi menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,394 atau
lebih besar dari 0,05 maka H5 ditolak dan nilai t hitung untuk Likuiditas Obligasi
sebesar 0,854 sedangkan nilai t tabel menunjukkan nilai sebesar 1,971. Artinya
tidak ada pengaruh antara Likuiditas Obligasi terhadap Harga Obligasi.

6. Variabel Maturity Date menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,000 atau lebih
kecil dari 0,05 maka H6 diterima dan nilai t hitung untuk Jangka Waktu sebesar
3,787 sedangkan nilai t tabel menunjukan nilai sebesar 1,971. Artinya ada

pengaruh antara Maturity Date terhadap Harga Obligasi.

4.4 Pembahasan Penelitian

4.4.1 Analisis Pengaruh Inflasi terhadap Harga Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik hipotesis pertama (H1) yang diujikan ditolak. Hal ini
berarti inflasi tidak berpengaruh siginifikan terhadap harga obligasi. Obligasi
Pemerintah seri fixed rate (FR) merupakan salah satu seri obligasi yang diterbitkan
oleh pemerintah dalam mengatasi defisit Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara
(APBN). Hal yang membedakan obligasi pemerintah dengan instrumen investasi
lainnya adalah pada sangat kecilnya atau hampir tidak adanya risiko gagal bayar
(default risk) baik kupon maupun nilai pokok obligasi. Sehingga jika terjadi Krisis
atau masalah perekonomian suatu negara tidak akan berpengaruh terhadap obligasi
pemerintah yang diterbitkan atau diperdagangkan, karena obligasi negara

(pemerintah) pembayaran bunga/kupon dan nilai pokoknya dijamin oleh Undang-
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Undang Surat Utang Negara (UU SUN). Oleh karena itu, setiap tahun pemerintah
menganggarkan pembayaran kupon maupun nilai pokok obligasi negara dalam
APBN (Direktorat Jenderal Pengelolaan Utang, 2013). Kredibilitas emiten
(pemerintah) yang menyebabkan tidak adanya risiko gagal bayar menjadi salah satu
alasan mengapa investor cenderung menganggap bahwa inflasi merupakan risiko
yang tidak harus ditakuti. Karena investor memiliki tingkat kepercayaan yang tinggi
terhadap obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah, sehingga walaupun terjadi
kenaikan inflasi tidak mempengaruhi minat investor untuk tetap menginvestasikan
modalnya ke obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah karena memberikan tingkat
keamanan dan keuntungan yang lebih tinggi.

Berbeda dengan obligasi perusahaan yang memiliki risiko gagal bayar (default risk)
yang cukup tinggi. Karena kesuksesan dan kelancaran usaha suatu perusahaan juga
sangat tergantung pada faktor eksternal perusahaan seperti kondisi perekonomiaan.
Jika terjadi krisis seperti inflasi yang menyebabkan kenaikan harga secara umum dan
terus menerus akan mengakibatkan perusahaan mengeluarkan biaya produksi yang
lebih besar dan akan berimbas pada penurunan kegiatan produksinya. Hal ini tentu
akan mengurangi tingkat pendapatan perusahaan sehingga akan mempengaruhi
tingkat keuntungan perusahaan, yang pada akhirnya akan berpengaruh terhadap harga
investasi perusahaan tersebut (Sunariyah, 2011 dalam Nugraha, 2013). Akibat dari
krisis tersebut secara langsung akan berakibat terhadap keuangan perusahaan,
sehingga risiko gagal bayar sangat tinggi terhadap obligasi yang diterbitkan. Oleh
sebab itu, investor yang memegang obligasi perusahaan tersebut akan mengalami
kerugian dan segera mungkin akan menjual obligasi tersebut agar terhindar dari risiko
gagal bayar yang dialami perusahaan serta akan mengurangi kerugian yang
ditanggungnya. Sehingga permintaan terhadap obligasi pemerintah disetiap tahunnya
terus mengalami peningkatan karena tingkat risikonya yang sangat kecil dan dapat
dikatakan hampir tidak ada, berbeda dengan obligasi yang diterbitkan perusahaan

yang mempunyai risiko yang cukup tinggi.
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Hasil penelitian ini konsisten pada temuan penelitian Rasudu (2017) menyatakan
bahwa inflasi tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga obligasi
yang diperdagangkan. Artinya peningkatan atau penurunan inflasi tidak dapat
diikuti penurunan atau peningkatan harga obligasi. Secara empiris hal ini juga
didukung oleh Astari (2018) yang menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh
terhadap harga obligasi. Dikarenakan obligasi bukan merupakan salah satu komoditas

yang bersifat umum.

4.4.2 Analisis Pengaruh Suku Bunga terhadap Harga Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik hipotesis kedua (H2) yang diujikan diterima. Hal ini
berarti suku bunga berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi. Suku bunga
merupakan elemen penting dalam analisis harga obligasi, di mana suku bunga akan
mempengaruhi return yang akan diperoleh investor apakah ia akan memperoleh
capital gain atau capital loss dari suatu perubahan suku bunga. Bl Rate merupakan
suku bunga acuan yang dijadikan berbagai pihak sebagai landasan untuk berbagai
kepentingan yang berhubungan dengan keuangan, tidak terkecuali dengan harga
obligasi di pasar sekunder. Jika Bl Rate mengalami peningkatan akan menyebabkan
permintaan terhadap obligasi akan turun yang mendorong melemahnya harga obligasi
dan sebaliknya akan meningkatkan harga obligasi jika Bl Rate mengalami penurunan.

Sehingga peningkatan atau penurunan Bl Rate akan mempengaruhi harga obligasi.

Bl Rate merupakan komponen yang menjadi dasar sistem moneter suatu negara, di
mana pergerakan Bl Rate sangat diatur oleh Dewan Gubernur Bank Indonesia yang
memiliki sensitivitas yang cukup tinggi terhadap keadaan moneter di Indonesia. Oleh
karena itu, obligasi pemerintah seri FR yang merupakan salah satu obligasi
pemerintah sudah sewajarnya tingkat pengembalian berupa tingkat kuponnya sangat
dipengaruhi oleh tingkat Bl Rate yang berlaku di pasar. Di mana Bl Rate menjadi
acuan pemerintah untuk penetapan tingkat kupon obligasi, sehingga jika Bl Rate

dinaikkan oleh otoritas moneter hal ini akan mempengaruhi harga obligasi di pasar
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sekunder karena permintaan terhadap obligasi semakin kecil akibat adanya selisih
penerimaan tingkat pengembalian suatu obligasi yang tidak sebanding dengan
penawarannya yang sangat terbatas. Husnan (2005) menyatakan jika suku bunga di
pasar mengalami kenaikan akan mempengaruhi harga obligasi yaitu terjadi penurunan
pada harga obligasi tersebut. Sukanto (2009) menyatakan nilai harga suatu obligasi
ditentukan oleh tingkat suku bunga di pasar uang. Salah satu faktor penentu apakah
harga obligasi menarik atau tidak adalah tingkat suku bunga yang diberikan kepada

investor. Apabila tingkat suku bunga perbankan naik maka harga obligasi akan turun.

Hasil penelitian ini konsisten pada temuan penelitian Rasudu (2017) menyatakan
bahwa suku bunga Bank Indonesia (Bl Rate) sangat mempengaruhi fluktuasi harga
obligasi. Suku bunga merupakan acuan yang bebas resiko memiliki peranan penting
dalam memproyeksi pergerakan harga obligasi di pemerintah. Hasil penelitian ini
mendefinisikan bahwa para investor atau pembeli obligasi pemerintah perlu
memperhatikan suku bunga sebagai faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga

obligasi.

4.4.3 Analisis Pengaruh Kurs terhadap Harga Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik hipotesis ketiga (H3) yang diujikan diterima. Hal ini
berarti kurs berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi. Nilai tukar rupiah
terhadap dollar (kurs) dapat memicu oleh sentiment positif bagi pelaku pasar.
Kemudian terjaganya kurs Rupiah terhadap USD yang terapresiasi merupakan
faktor pendukung positifnya pasar obligasi domestik. Nilai tukar rupiah terhadap
mata uang lainnya sangat berpengaruh bagi perusahaan yang ingin melakukan
investasi, karena apabila pasar valuta asing lebih menarik daripada pasar modal
maka investor akan beralih kepada pasar valuta asing, sehingga perubahan nilai tukar
akan berpengaruh terhadap harga pasar obligasi di pasar modal. Harga atau
perubahan harga obligasi dipengaruhi oleh variabel interest rate, kurs dollar

terhadap rupiah, serta jumlah kupon yang dimilikinya (Husnan, 2009).
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Dalam sisi lain dengan adanya ekspektasi kurs yang positif tersebut membuat
nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sehingga terjadi peningkatan harga
sekuritas (saham dan obligasi). Nilai tukar mata uang (exchange rate)
mempengaruhi permintaan obligasi Indonesia. Kurs merupakan nilai tukar mata
uang suatu negara terhadap nilai mata uang negara lain. Dalam sisi lain dengan
adanya ekspetasi kurs yang positif membuat nilai perusahaan akan mengalami
kenaikan sehingga terjadi peningkatan harga sekuritas yakni saham dan obligasi.
Nilai tukar rupiah terhadap mata uang lainnya sangat berpengaruh bagi perusahaan
yang ingin melakukan investasi, karena apabila pasar valuta asing lebih menarik
dari pada pasar modal maka investor akan beralih kepada pasar valuta asing,
sehingga perubahan kurs (nilai tukar) akan berpengaruh terhadap harga obligasi di
pasar modal. Nilai tukar uang rupiah terhadap beberapa mata uang asing yang belum
stabil akan mempengaruhi jumlah permintaan obligasi sehingga akan mempengaruhi

harga obligasi tersebut.

Hasil penelitian ini konsisten pada temuan penelitian Rasudu (2017), menyatakan
bahwa nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai tukar rupiah terhadap dollar (kurs) dapat memicu oleh
sentimen positif bagi pelaku pasar. Kemudian terjaganya nilai tukar rupiah terhadap
USD vyang terapresiasi merupakan faktor pendukung positifnya pasar obligasi
domestik. Dalam sisi lain dengan adanya ekspektasi kurs yang positif tersebut
membuat nilai perusahaan akan mengalami kenaikan sehingga terjadi peningkatan
harga sekuritas (saham dan obligasi). Sukanto (2014) menyatakan nilai tukar
berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi. Sehingga ketika nilai tukar rupiah
mengalami penguatan maka akan dibarengi kenaikan harga obligasi di pasar

sekunder.
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4.4.4 Analisis Pengaruh Coupon Rate terhadap Harga Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik hipotesis keempat (H4) yang diujikan diterima. Hal ini
berarti Coupon Rate berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi. Coupon
merupakan pendapatan suku bunga yang akan diterima oleh pemegang obligasi sesuai
perjanjian dengan penerbit obligasi tersebut. Biasanya pembayaran Coupon tersebut
dilakukan secara periode tertentu. Nilai Coupon yang tinggi akan menyebabkan
obligasi menarik bagi investor karena nilai Coupon yang tinggi akan memberikan
yield yang makin tinggi pula. Makin tinggi Coupon maka investor akan memperoleh

manfaat yang makin besar (Krisnilasari, 2007).

Ekak dan Abundanti (2012) menyatakan semakin tinggi kupon yang ditawarkan oleh
suatu obligasi maka investor cenderung akan membeli obligasi tersebut karena
dianggap yang paling memberi manfaat dan keuntungan bagi dirinya. Obligasi yang
mempunyai coupon tinggi di atas rata—rata suku bunga deposito dan rata—rata coupon
obligasi lainnya bisa sangat diminati oleh banyak investor. Namun apabila coupon
obligasi yang ditawarkan kepada investor tersebut rendah atau kecil dibandingkan
dengan coupon obligasi yang lain menyebabkan investor tidak tertarik kepada
obligasi tersebut dan lebih memilih obligasi yang memberikan coupon tinggi,
sehingga hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya coupon yang diberikan kepada
investor akan berdampak pada harga obligasi yang diperdagangkan. Oleh karena itu,
bila coupon obligasi tersebut cukup tinggi maka harga obligasi cenderung semakin
meningkat. Begitu juga sebaliknya, apabila tingkat coupon obligasi yang diberikan
relatif kecil, harga obligasi tersebut cenderung turun karena daya tarik untuk investor
atau bagi calon pembeli obligasi tersebut sangat sedikit. Samsul (2006) menyatakan
jika kupon lebih besar daripada tingkat bunga umum makan harga obligasi akan
berada pada at premium atau diatas nilai nominalnya. Hal ini mengindikasikan bahwa

semakin tinggi kupon yang diberikan maka harga obligasi akan meningkat.
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Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan penelitian Rasudu (2017) menyatakan
bahwa coupon rate berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi. Sehingga para
investor atau calon pembeli obligasi perlu memperhatikan faktor coupon rate yang
mempengaruhi harga obligasi. Hal ini dapat dimengerti karena emiten (issuer) yang
memperdagangkan atau pada saat lelang obligasi, menjual obligasi dengan nilai
coupon rate yang kecil atau hampir sama besarnya dengan tingkat suku bunga
SBI yang berlaku pada saat obligasi dijual atau dilelang. nilai kupon obligasi yang
diberikan cukup kecil, maka harga obligasi tersebut akan cenderung turun karena
daya tarik untuk investor atau calon pembeli obligasi tersebut sangat sedikit. Edward
(2007) juga menyatakan bahwa harga obligasi cenderung stabil atau naik bila kupon
yang diberikan penerbit obligasi kepada pemegang obligasi lebih besar dibandingkan

suku bunga pasar yang berlaku pada saat emisi obligasi.

4.4.5 Analisis Pengaruh Likuiditas Obligasi terhadap Harga Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik hipotesis kelima (H5) yang diujikan ditolak. Hasil ini
berarti likuiditas obligasi tidak berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi.
Hubungan antara likuiditas obligasi terhadap harga obligasi relatif lemah, dengan
hubungan berlawanan arah dimana semakin tinggi likuiditas obligasi maka semakin
rendah harga obligasi tersebut. Ferreira (2013) menyatakan likuiditas yang tinggi atau
rendah tidak dapat diikuti peningkatan atau penurunan harga obligasi. Salah satu
alasan yang dapat disebutkan bahwa tidak ada pengaruh likuiditas obligasi terhadap
harga obligasi karena tujuan diterbitkannya Surat Utang Negara adalah untuk
menutupi defisit APBN dan menggalang dana masyarakat sehingga pada saat jatuh
tempo, investor atau pembeli obligasi tidak merasa rugi terhadap risiko gagal bayar
(default risk) karena pemerintah dapat menjamin adanya risiko gagal bayar tersebut
atau pemerintah dapat menerbitkan Surat Utang Negara baru. Dewi (2016)
menyatakan likuiditas obligasi yang diperdagangkan memiliki frekuensi transaksi
perdagangan yang hampir sama, sehingga investor tidak hanya tertarik pada satu

obligasi saja. Obligasi yang tidak likuid akan memberikan diskon yang lebih besar
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bila dibandingkan dengan obligasi yang likuid. Diskon tersebut akan mempengaruhi
keputusan investor dalam membeli obligasi, dan akan berpengaruh pula terhadap
harga pasar obligasi bersangkutan. Elton dan Green (1998) menyatakan adanya
frekuensi perdagangan obligasi yang berfluktuasi dan menyebabkan terjadinya
perubahan harga pada suatu obligasi namun perubahan harga tersebut tidak
dipertimbangkan oleh investor dalam memutuskan untuk berinvestasi pada obligasi.
Hasil penelitian ini mengisyaratkan kepada para investor bahwa likuiditas obligasi
khususnya obligasi pemerintah bukan merupakan faktor yang utama dalam
menentukan fluktuasi harga obligasi, tingginya transaksi dan volume obligasi
tergantung dari hasil lelang obligasi atau obligasi yang dijual memiliki tenor pendek

atau panjang.

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan penelitian Rasudu (2017) menyatakan
Likuiditas yang tinggi atau rendah tidak dapat diikuti peningkatan atau penurunan
harga obligasi, karena tidak ada pengaruh likuiditas obligasi terhadap harga obligasi.
Febriyanto (2012) menyatakan bahwa obligasi yang diperdagangkan memiliki
frekuensi transaksi perdagangan yang hampir sama sehingga investor tidak tertarik
pada satu obligasi saja. Hal ini menyebabkan harga obligasi juga tidak ikut

dipengaruhi seiring dengan minat investor tersebut.

4.4.6 Analisis Pengaruh Maturity Date terhadap Harga Obligasi

Berdasarkan hasil uji statistik hipotesis keenam (H6) yang diujikan diterima. Hasil ini
berarti maturity date berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi. Setiap obligasi
mempunyai masa jatuh tempo atau dikenal dengan istilah maturity date yaitu tanggal
di mana nilai pokok obligasi tersebut harus dilunasi oleh penerbit obligasi. Emiten
obligasi mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar nilai nominal obligasi
kepada pemegang obligasi pada saat jatuh tempo (biasanya tercantum pada
kesepakatan yang dibuat sebelumnya). Kewajiban pembayaran pokok pada saat jatuh

tempo dan bunga obligasi akan terhindar apabila dilakukan penebusan obligasi
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(redemption) atau pembelian kembali obligasi sebelum jatuh tempo oleh penerbit
obligasi tersebut. Obligasi yang memiliki periode jatuh tempo lebih lama maka akan
semakin lebih tinggi tingkat risikonya sehingga yield yang didapatkan juga berbeda

dengan obligasi yang umur jatuh temponya cukup pendek.

Husnan (2005) menyatakan naik turunnya harga obligasi disebabkan juga oleh
periode jatuh tempo obligasi tersebut. Apabila tingkat suku bunga berubah, harga
obligasi yang mempunyai masa jatuh tempo lebih lama akan lebih banyak
berubahnya dibanding obligasi yang mempunyai masa jatuh tempo pendek. Rahardjo
(2003) mengemukakan bahwa semakin pendek jangka waktu obligasi maka akan
semakin diminati investor karena dianggap resikonya lebih kecil. Semakin kecil
risiko obligasi akan menyebabkan harganya cenderung meningkat. Samsul (2006)
menyatakan semakin pendek jatuh tempo obligasi, semakin tinggi kurs (harga)
obligasi. Ekak dan Abundanti (2012) menyatakan jangka waktu jatuh tempo akan
mempengaruhi harga obligasi yang diterbitkan, kredibilitas emiten merupakan salah

satu pertimbangan utamanya.

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan penelitian Yanto (2014) yang
menyatakan bahwa jangka waktu jatuh tempo obligasi berpengaruh signifikan
terhadap harga obligasi. Karena semakin pendek jangka waktu jatuh tempo obligasi
maka makin kecil durasi obligasi. Durasi merupakan slah satu instrumen untuk
mengukur risiko obligasi. Makin kecil resiko obligasi maka investor akan cenderung
membeli obligasi tersebut karena memiliki tingkat keamanan yang lebih tinggi.
Adanya aksi beli ini akan menyebabkan harga obligasi meningkat dan akhirnya
meningkatkan return obligasi. Anandasari dan Sudjarni (2017) menyatakan bahwa
bila terjadi kenaikan suku bunga maka harga obligasi yang mempunyai waktu jatuh
tempo yang panjang akan mengalami penurunan harga yang lebih besar dibandingkan

dengan harga obligasi yang memiliki waktu jatuh tempo yang pendek.
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BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dan menganalisis pengaruh inflasi, suku

bunga, kurs, coupon rate, likuiditas obligasi dan maturity date obligasi terhadap

harga obligasi pemerintah di Bursa Efek Indonesia. Data dalam penelitian ini adalah

data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia dan Badan

Pusat Statistik. Sampel dalam penelitian ini adalah obligasi pemerintah seri fixed rate

yang diambil dengan teknik purposive sampling. Data diolah dengan menggunakan

program SPSS Versi 20. Berdasarkan hasil pengolahan data dan pengujian serta

hipotesis yang mengacu pada masalah dan tujuan penelitian, maka dapat dirumuskan

beberapa kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Suku Bunga, Kurs, Coupon Rate, dan
Maturity Date berpengaruh signifikan terhadap Harga Obligasi Pemerintah.

2. Variabel Inflasi, dan Likuiditas Obligasi tidak berpengaruh signifikan terhadap
Harga Obligasi Pemerintah.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini penulis mengajukan saran untuk berbagai pihak yakni

sebagai berikut :

1. Investor sebaiknya memperhatikan informasi mengenai Tingkat Inflasi, suku
bunga, dan nilai tukar yang dikelurkan oleh Bank Indonesia karena dengan adanya
informasi tersebut dapat dimanfaatkan untuk memprediksi Harga Obligasi
Pemerintah yang kemudian untuk mengambil keputusan yang tepat sehubungan
dengan investasinya.

2. Pemerintah sebaiknya juga memperhatikan faktor makro ekonomi (Tingkat Inflasi,

Suku Bunga Bank Indonesia, dan Kurs) melalui kebijakan-kebijakan yang diambil,
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yang selanjutnya untuk menarik minat investor baik domestic maupun asing di
Bursa Efek Indonesia.

3. Adanya keterbatasan penelitian yang digunakan sebagai dasar untuk memprediksi
Harga Obligasi Pemerintah hanya terbatas pada Inflasi, Suku Bunga, Kurs,
Coupon Rate, Likuiditas Obligasi, dan Maturity Date diharapkan penelitian
selanjutnya untuk memperhatikan pengaruh faktor lain yang dapat mempengaruhi
pergerakan Harga Obligasi Pemerintah.

4. Dalam pengambilan keputusan investasi terhadap suatu obligasi, sebaiknya
investor mempertimbangkan faktor-faktor internal emiten meliputi keadaan
keuangan emiten yang bersangkutan. Serta faktor-faktor eksternal seperti keadaan
perekonomian suatu Negara secara makro dana spekpsikologis investor di pasar

modal.

5.3 KeterbatasanPenelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang memerlukan perbaikan dan

pengembangan dalam penelitian-penelitian berikutnya. Keterbatsan-keterbatsan

dalam penelitian ini adalah :

1. Variabelin dependen dalam penelitian ini hanya dibatasi pada Inflasi, Suku Bunga,
Kurs, Coupon Rate, Likuiditas Obligasi, dan Maturity Date. Sehingga
menyebabkan terdapat kemungkinan adanya faktor-faktor lain yang dapat
mempengaruhi Harga Obligasi.

2. Penelitian ini hanya menggunakan sampel Obligasi Pemerintah seri Fixed Rate
(FR), tidak semua Obligasi Pemerintah dijadikan sampel sehingga hasil temuan
ini hanya terbatas pada Obligasi Pemerintah seri Fixed Rate (FR).

3. Periode pengamatan yang hanya sepanjang bulan januari 2015 sampai dengan
bulan desember 2017.
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HASIL OUTPUT SPSS VERSI 20

» STATISTIK DESKRIPTIF

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Harga Obligasi 204 72.19 136.51 108.4482 12.39201
Inflasi 204 3.02 7.26 4.1700 1.44419
Suku Bunga 204 4.25 7.50 5.8775 1.34515
Kurs 204 13180.00 13795.00 13435.0000 196.89261
Coupon Rate 204 5.63 15.00 9.5385 2.09156
Likuiditas Obligasi 204 5.00 5888.00 613.9118 1123.68487
Maturity Date 204 5.67 30.58 17.5444 6.29016
Valid N (listwise) 204

» UJI NORMALITAS

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 204
Normal Parameters®® Mean 087
Std. Deviation 6.35836510
Absolute .095
Most Extreme Differences Positive .052
Negative -.095
Kolmogorov-Smirnov Z 1.353
Asymp. Sig. (2-tailed) .052

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.




» UJI MULTIKOLINIERITAS

Coefficients®
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
(Constant)
Inflasi .667 1.500
Suku Bunga 721 1.387
1 Kurs .821 1.218
Coupon Rate .859 1.164
Likuiditas Obligasi .836 1.196
Maturity Date .968 1.033

a. Dependent Variable: Harga Obligasi

» UJI AUTOKORELASI
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
1 .8242 .678 .669 7.13420 1.637

a. Predictors: (Constant), Maturity Date, Kurs, Coupon Rate, Suku Bunga, Likuiditas Obligasi,

Inflasi

b. Dependent Variable: Harga Obligasi




» UJI HETEROSKEDASTISITAS

Scatterplot
Dependent Variable: Harga Obligasi
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» UJI REGRESI LINIER BERGANDA

Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 166.342 37.876
Inflasi 379 425 .044
Suku Bunga -2.527 441 -.273
1 Kurs -.007 .003 -.111
Coupon Rate 4.562 .258 770
Likuiditas Obligasi .000 .000 .038
Maturity Date .306 .081 .156

a. Dependent Variable: Harga Obligasi




» UJI KOEFISIEN DETERMINASI (ADJUSTED R SQUARE)

Model Summaryb

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 .824° 678 .669 7.13420

a. Predictors: (Constant), Maturity Date, Kurs, Coupon Rate, Suku Bunga, Likuiditas Obligasi,

Inflasi

b. Dependent Variable: Harga Obligasi

» UJI KELAYAKAN (UJI F)
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 21146.412 6 3524.402 69.246 .000"
1 Residual 10026.666 197 50.897
Total 31173.079 203

a. Dependent Variable: Harga Obligasi

b. Predictors: (Constant), Maturity Date, Kurs, Coupon Rate, Suku Bunga, Likuiditas Obligasi,

Inflasi
» UJI SIGNIFIKAN (UJI t)
Coefficients®
Model Unstandardized Coefficients | Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) 166.342 37.876 4.392 .000
Inflasi 379 425 .044 .893 373
Suku Bunga -2.527 441 -.273 -5.729 .000

1 Kurs -.007 .003 -.111 -2.488 .014
Coupon Rate 4.562 .258 770 17.659 .000
Likuiditas Obligasi .000 .000 .038 .854 .394
Maturity Date .306 .081 .156 3.787 .000




a. Dependent Variable: Harga Obligasi
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