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ABSTRAK 

ANALISIS PENGARUH PERTUMBUHAN PDB, TINGKAT INFLASI, NILAI 

TUKAR DAN HARGA MINYAK DUNIA   TERHADAP PERGERAKAN YIELD 

OBLIGASI PEMERINTAH INDONESIA             PERIODE 2000-2022 

Oleh: 

Kevin Septian Sinambela, Imam Asngari 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Pertumbuhan PDB, 

Tingkat Inflasi, Nilai Tukar dan Harga Minyak Dunia dalam jangka pendek dan jangka 

panjang terhadap Pergerakan Yield Obligasi Pemerintah Indonesia. Metode analisis 

yang digunakan adalah metode Error Correction Model. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh dari berbagai sumber seperti 

Badan Pusat Statistik, Bank Indonesia, dan World Bank, dengan periode data tahun 

2000-2022. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa dalam jangka panjang tingkat 

inflasi, nilai tukar dan harga minyak dunia mempunyai pengaruh secara signifikan 

terhadap terhadap pergerakan yield obligasi pemerintah Indonesia. Dan dalam jangka 

pendek pertumbuhan pdb dan tingkat inflasi pengaruh secara signifikan terhadap 

pergerakan yield obligasi pemerintah Indonesia tetapi pada variabel nilai tukar dan 

harga minyak dunia tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap pergerakan yield 

obligasi pemerintah Indonesia periode 2000-2022. Implikasi dari hasil penelitian 

tersebut dapat memberikan kontribusi pada nilai tukar dan harga minyak dunia agar 

variabel  tersebut dapat meningkatkan pergerakan yield obligasi pemerintah Indonesia. 

Kata Kunci : Pertumbuhan PDB, Tingkat Inflasi, Nilai Tukar, Harga Minyak 
Dunia 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF THE INFLUENCE OF GDP GROWTH, INFLATION RATE, 

EXCHANGE RATE AND WORLD OIL PRICES ON MOVEMENTS IN    

INDONESIAN GOVERNMENT BONDS YIELD FOR THE PERIOD 2000-2022 

By: 

Kevin Septian Sinambela, Imam Asngari 

This research aims to determine the influence of GDP Growth, Inflation Rate, 

Exchange Rate and World Oil Prices in the short and long term on Indonesian 

Government Bond Yield Movements. The analysis method used is the Error Correction 

Model method. The data used in this research is secondary data obtained from various 

sources such as the Central Statistics Agency, Bank Indonesia and the World Bank, 

with a data period of 2000-2022. The results of this research show that in the long term 

the inflation rate, exchange rate and world oil prices have a significant influence on the 

movement of Indonesian government bond yields. And in the short term, GDP growth 

and the inflation rate have a significant influence on movements in Indonesian 

government bond yields, but the exchange rate and world oil prices do not have a 

significant influence on movements in Indonesian government bond yields for the 

period  2000-2022 period. The implications of the results of this research can contribute 

to the exchange rate and world oil prices so that these variables can increase movements 

in Indonesian government bond yields. 

Keywords: GDP Growth, Inflation Rate, Exchange Rate, World Oil Prices 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 
 

Pertumbuhan ekonomi merupakan salah satu indikator dalam menentukan 

keberhasilan suatu negara yang ditinjau dari bertambahnya produksi barang 

industri, berkembangnya infrastruktur, bertambahnya sekolah, serta bertambahnya 

produksi barang modal dan bertambahnya sektor jasa. Menurut Boediono (2016), 

pertumbuhan ekonomi diartikan sebagai proses kenaikan output per kapita dalam 

jangka panjang. Menuruntnya, pertumbuhan ekonomi ditekankan pada tiga aspek 

utama, yaitu proses, output per kapita, dan jangka panjang. Adanya peningkatan 

ataupun perkembangan yang terjadi dalam suatu negara terlihat dari ekonomi fiskal, 

peningkatan fasilitas publik guna menunjang kebutuhan masyarakat, merupakan 

gambaran pertumbuhan ekonomi negara khususnya pertumbuhan ekonomi suatu 

daerah (Firmansyah 2021). 

Pasar modal merupakan pemodal diberi kesempatan untuk memilih di antara 

berbagai sekuritas tersebut. Salah satu sekuritas yang diperdagangkan dipasar 

modal Indonesia adalah obligasi. Obligasi merupakan surat pengakuan utang yang 

diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan swasta kepada investor, di mana 

utang ini akan dibayarkan pada masa yang ditentukan. Atas pinjaman tersebut 

investor diberi imbalan berupa bunga. Pembayaran bunga pada obligasi dapat 

dibayar secara berkala, bulan atau setahun sekali (Umam, 2017). Menurut Fabozzi 

(2020), obligasi adalah instrumen hutang yang mewajibkan unit usaha atau 

pemerintah yang mengeluarkan surat tersebut untuk membayar kepada investor 

atau penyedia dana sejumlah yang diinvestasikan ditambah dengan bunga dalam 

periode waktu tertentu. 
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Obligasi bisa dibagi menjadi 2, yaitu obligasi korporasi dan  obligasi 

pemerintah. Perdagangan obligasi, intinya terdapat dua komponen krusial yang 

diperhatikan oleh investor sebelum memutuskan memilih obligasi menjadi keliru 

satu objek investasinya, yaitu harga dan yield pada prakteknya harga serta yield 

obligasi memiliki korelasi terbalik, yaitu waktu harga naik maka yield akan turun 

dan  kebalikannya. Dengan demikian hampir Sebagian besar investor lebih memilih 

untuk menjadikan obligasi pemerintah sebagai salah satu komponen asetnya. 

Investasi adalah pengerahan dana dengan harapan memperoleh lebih banyak 

keuntungan atau manfaat tertentu (Nandar et al., 2018). Ketika obligasi tersebut 

jatuh tempo. Selain itu, harga serta yield obligasi juga cenderung berkecimpung 

fluktuatif tergantung jumlah permintaan serta penawarannya. Penelitian 

sebelumnya telah menjelaskan bahwa yield obligasi merupakan permintaan serta 

penawaran. Serta berdasarkan sejumlah penelitian terdahulu menyebutkan bahwa 

jumlah permintaan dan  penawaran obligasi itu bergantung di syarat sejumlah 

variabel ekonomi negara penerbit obligasi dan  global. Adapun sejumlah variabel 

ekonomi tadi antara lain: pertumbuhan GDP, inflasi, tingkat nilai tukar, danjuga 

harga minyak dunia. 

Dayanti & Janiman (2019), Setiap investor yang memilih untuk membeli 

obligasi melakukannya dengan harapan pengembalian atau keuntungan yang lebih 

baik. Sederhananya, investor akan memperhitungkan harga obligasi, tanggal jatuh 

tempo, penerbit, dan tingkat kupon saat membeli obligasi, apakah itu obligasi 

korporasi atau obligasi ritel Indonesia. Untuk menghitung besarnya pendapatan 

investasi atas uang yang diperoleh, pembeli obligasi akan menggunakan alat 

pengukur imbal hasil. 
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Faktor-faktor yang mensugesti yield obligasi artinya Inflasi dari Bank 

Indonesia, secara sederhana inflasi berarti meningkatnya harga-harga secara umum 

dan  terus-menerus. Inflasi akan mengakibatkan penurunan di pendapatan yang 

diterima investor. bila para investor yang berada pada pasar keuangan memiliki 

ekspektasi bahwa inflasi akan semakin tinggi di masa yang akan datang, 

dampaknya ialah mereka akan menuntut taraf imbal yang akan terjadi (yield) yang 

lebih tinggi. Budhi dan Teguh (2015). Dalam investasi obligasi, pendapatan atau 

imbal hasil (return) yang akan didapatkan oleh investor dari hasil penempatan 

dananya pada obligasi dinamakan yield. Sebagai instrumen investasi, perubahan 

tingkat imbal hasil (yield) obligasi yang diperoleh investor mengalami perubahan 

seiring dengan berjalannya waktu. Perubahan yield tersebut berpengaruh pada 

tingkat harga pasar obligasi itu sendiri. Oleh karena itu, investor dan emiten harus 

selalu memperhatikan fluktuasi harga obligasi dan faktor-faktor yang 

mempengaruhi perubahan yield obligasi tersebut. 

Perusahaan yang sedang berkembang tumbuh akan menggunakan sebagian 

besar aliran kasnya untuk membiayai kegiatan investasinya, sehingga ada 

kemungkinan harga minyak tersebut tidak membayarkan kewajibannya seperti 

membayar bunga obligasi, yang menyebabkan obligasi yang diterbitkan oleh 

perusahaan tersebut akan memiliki risiko yang tinggi. Risiko yang tinggi tercermin 

dalam peringkat obligasi yang rendah. Perusahaan dengan peringkat obligasi yang 

rendah biasanya akan menawarkan obligasinya dengan yield yang tinggi untuk 

menarik minat investor (Immacullata dan Restuti, 20021). yield obligasi bisa juga 

mengalami perubahan dampak gejolak harga minyak dunia. Hal ini dikarenakan 

naiknya harga minyak dunia membawa dampak akbar bagi perekonomian suatu 

negara. Kenaikan harga minyak global bisa memicu inflasi dan  kenaikan taraf suku 
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bunga. sebagai akibatnya waktu hal tadi terjadi, maka yield obligasi bisa mengalami 

perubahan. 

Faktor yang mempengaruhi tingkat suku bunga pada portofolio 

mengatakan bahwa suku bunga sangat mempengaruhi dalam proses prediksi tingkat 

return yang di dapat di masa yang akan datang. (Ibrahim, 2016) ketika adanya 

perubahan terhadap suku bunga, hal ini mempengaruhi semua instrumen dari surat-

surat berharga , termasuk obligasi, bagi pemodal atau kreditor sendiri sangat 

mempengaruhi mereka dalam membeli surat utang jangka panjang dan jangka 

pendek . (Djayusman, 2013). Tingkat suku bunga akan berpengaruh terhadap harga 

dari suatu obligasi. Apabila suku bunga BI 7 days Rate menurun, maka perusahaan 

tidak akan melepas obligasi karena bagi perusahaan obligasi itu lebih 

menguntungkan. Nilai tukar satu mata uang negara terhadap mata uang negara lain 

(dalam hal ini US dollar), akan menghipnotis perdagangan pada pasar obligasi. 

maka tingkat imbal akibat (market yield) obligasi yang diminta akan turun 

dibandingkan sebelumnya. 

   

 

 

 

 

                    Sumber : Bank Indonesia, diolah 2022 

Gambar 1.1 Diagram Perkembangan Yield Obligasi Indonesia dari Tahun  

2000-2022 
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Dari data di atas dalam rentan waktu 2000-2022, rata-rata yield obligasi dari 

tahun 2007 sampai 2018 mengalami kenaikan dan penurunan. Pada tahun 2011 

penurunan suku bunga diikuti dengan penurunan rata-rata yields obligasi 6,5%. 

Akan tetapi pada tahun yang sama pada tahun 2011, justru saat inflasi mengalami 

kenaikan terjadi penurunan rata-rata yields obligasi. Terlihat juga pada tahun 2014 

terjadi kenaikan 12,5% pada variabel inflasi dan suku bunga. 

Oleh karena itu, yang sudah disampaikan diketahui bahwa terdapat disparitas 

berasal yang akan terjadi penelitian-penelitian terdahulu (research gap). terdapat 

yang beropini bahwa sejumlah variabel ekonomi tadi berpengaruh negatif terhadap 

yield obligasi serta ada juga yang berpendapat bahwa sejumlah variabel ekonomi 

tadi berpengaruh positif terhadap yield obligasi serta dengan taraf signifikansi yang 

majemuk. Oleh sebab itu perlu dilakukan peneliti lebih lanjut dan meningkatkan 

penelitian serupa dan mengusulkan judul : 

 “ANALISIS PENGARUH PERTUMBUHAN PDB, TINGKAT 

INFLASI, NILAI TUKAR DAN HARGA MINYAK DUNIA   TERHADAP 

PERGERAKAN YIELD OBLIGASI PEMERINTAH INDONESIA             

PERIODE 2000-2022” 

1.2 Rumusan Masalah 

Bagaimana pengaruh pertumbuhan pdb, tingkat inflasi, nilai tukar dan harga 

minyak dunia terhadap yield obligasi pemerintah Indonesia periode 2000-2022? 

1.3  Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui seberapa besar 

pengaruh pertumbuhan pdb, tingkat inflasi, nilai tukar dan harga minyak dunia 

terhadap yield obligasi pemerintah indonesia periode 2000- 2022. 

 



 

6 
 

1.4  Manfaat Penelitian  

Penelitian ini dapat bermanfat sebagai kajian teoritis serta bahan bacaan bagi 

sesama peneliti di bidang ekonomi untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang 

dapat memengaruhi imbal hasil obligasi pemerintah Indonesia. Serta dapat menjadi 

acuan untuk para pengambil keputusan investasi, baik analis, investor atau 

emiten dalam menentukan strategi dalam berinvestasi di pasar obligasi dengan 

melihat faktor-faktor pengaruh pendapatannya. Penelitian ini juga dapat menjadi 

bahan acuan untuk peneliti lain yang akan meneliti lebih jauh dengan variabel lain 

atau perbaikan dengan metode lain di masa yang akan datang. 
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