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ABSTRAK

Pengaruh Gross Domestic Product, Suku Bunga Deposito, Indeks Harga Saham 
Gabungan dan Nilai Tukar terhadap Permintaan Obligasi Pemerintah 

di Indonesia Periode 1998-2012

Oleh:
Nurjayanti; Drs. H. Bambang Bemby Soebyakto, M.A.,Ph.D; 

Drs. H. Tadjuddin Husin, M.Sc

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Gross Domestic Product, Suku Bunga 
Deposito, Indeks Harga Saham Gabungan dan Nilai Tukar terhadap Permintaan Obligasi 
Pemerintah di Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang diperoleh dari Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik dan Indonesia Stock Exchange 
Statistik pada periode 1998-2012. Teknik analisis yang digunakan adalah metode Ordinary 
Least Square (OLS). Hasil penelitian menunjukkan bahwa Gross Domestic Product 
berpengaruh positif terhadap permintaan obligasi pemerintah dengan koefisien sebesar 
0,126, Suku Bunga Deposito berpengaruh negatif terhadap permintaan obligasi pemerintah 
dengan koefisien sebesar 0,404. Indeks Harga Saham Gabungan berpengaruh negatif 
terhadap permintaan obligasi pemerintah dengan koefisien sebesar 0,166 dan Nilai Tukar 
berpengaruh positif terhadap permintaan obligasi pemerintah dengan koefisien sebesar 
2,676.

Kata Kunci : Obligasi Pemerintah, Gross Domestic Product, Suku Bunga Deposito, 
Indeks Harga Saham Gabungan, Nilai Tukar
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ABSTRACT

The Influence of Gross Domestic Product, Deposit Interest Rate, Indonesian 
Composite Stock Price Index and Ezchange Rate on the Demand for 

Government Bonds in Indonesia from the Year 1998 to 2012

By:

Nuijayanti; Drs. H. Bambang Bemby Soebyakto, M.A.,Ph.D; Drs. H. Tadjuddin
Husin, M.Sc.

This study aimed to find the influence of Gross Domestic Product, Deposit 
Interest Rate, and Indonesian Composite Stock Price Index and Exchange Rate on 
the Demand for Government Bonds in Indonesia. The data were secondary 
obtained from the Bank of Indonesia, Central Statistics Agency and Indonesian 
Stock Exchange Statistics from the year 1998 to 2012. Ordinary Least Square 
(OLS) was used to analyze the data. This study showed that Gross Domestic 
Product had a positive influence on the demand for Government Bonds with the 
coefficient by 0,126- The Deposit Interest Rate had a negative influence on the 
demand for Government Bonds with the coefficient by 0,404. The Indonesian 
Composite Stock Price Index had negative influence on the demand of 
Government Bonds with the coefficient by 0,166 and Exchange Rate had a 
positive influence on the demand for Government Bonds with the coefficient by 
2,676.

Keywords: Gross Domestic Product, Deposit Interest Rate, Indonesian 
Composite Stock Price Index, Exchange Rate, Demand for 
Government Bonds
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pasar modal sebagai wadah sumber pembiayaan dan alternatif investasi bagi para 

pemodal merupakan salah satu penggerak perekonomian nasional. Pasar modal 

mempunyai peranan yang sangat penting dalam suatu negara, pasar modal juga 

memberikan peluang kepada masyarakat untuk melakukan investasi baik investasi 

yang beijangka pendek, menengah maupun investasi berjangka panjang. Dana 

yang diperoleh dari masyarakat pemodal (investor) dengan cara menerbitkan surat 

berharga baik yang bersifat ekuitas maupun yang bersifat utang (Aqlima,

2009:223).

Sekuritas yang diperjualbelikan dalam pasar modal terbagi menjadi dua,

yaitu sekuritas utang dan sekuritas ekuitas. Salah satu jenis sekuritas utang yang

diperjualbelikan adalah obligasi. Bursa Efek Indonesia (2010) mengartikan

obligasi sebagai surat utang jangka menengah-panjang yang dapat

dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk membayar 

imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada 

waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut.

Obligasi merupakan sekuritas yang memberikan pendapatan dalam jumlah 

tetap kepada pemiliknya. Pada saat membeli obligasi, investor sudah dapat 

mengetahui dengan pasti berapa pembayaran bunga yang akan diperolehnya
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periode dan berapa pembayaran kembali nilai par (par value) pada saat 

jatuh tempo (Tandelilin, 2001:19).

Obligasi merupakan salah satu atau sebagai alternatif pendanaan untuk 

menutupi defisit anggaran negara dengan memberikan kupon pada pemilik 

obligasi hal ini menyebabkan para investor melakukan investasi ke dalam bentuk 

obligasi. Dengan adanya obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah akan 

memberikan alternatif pilihan investasi modal kepada para investor sehingga akan 

mendorong terjadi arus transaksi di pasar keuangan yang efisien.

Investasi obligasi relatif lebih baik dan aman dibandingkan dengan 

investasi saham. Obligasi lebih disukai perusahaan yang membutuhkan tambahan 

dana karena lebih mudah didapatkan. Namun, obligasi merupakan suatu jenis 

investasi yang memiliki beberapa risiko bagi investor. Salah satu risiko yang 

dapat muncul adalah ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi obligasi kepada 

investor atau dapat disebut dengan obligasi macet.

Terdapat beberapa jenis obligasi yaitu obligasi pemerintah dan obligasi 

swasta. Obligasi swasta atau obligasi perusahaan yang dalam istilah asing dikenal 

sebagai corporate bond adalah suatu istilah yang digunakan bagi instrumen utang 

jangka panjang yang pada umumnya berjangka waktu sekurangnya 1 tahun sejak 

tanggal penerbitannya, obligasi swasta ini memiliki peringkat risiko yang lebih 

tinggi apabila dibandingkan dengan obligasi pemerintah. Resiko ini tergantung 

pada jenis perusahaan, kondisi pasar dan pemerintahan yang digunakan sebagai 

pembanding dan peringkat perusahaan penerbit. Contoh penerbit obligasinya 

adalah Astra Internasional, Bank Internasional Indonesia, Telkom, dan lain-lain.

secara
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Salah satu jenis obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah adalah surat 

utang negara (SUN). Menurut Undang-Undang No. 24 tahun 2002, Surat Utang 

Negara (SUN) adalah surat berharga yang berupa surat pengakuan utang dalam 

mata uang rupiah maupun valuta asing yang dijamin pembayaran bunga dan 

pokoknya oleh Negara Republik Indonesia, sesuai dengan masa berlakunya. SUN 

digunakan oleh pemerintah antara lain untuk membiayai defisit APBN serta 

menutup kekurangan kas jangka pendek dalam satu tahun anggaran dan 

mengelola portofolio utang negara (Departemen keuangan, 2012).

Defisit Anggaran Pendapatan Belanja Negara (APBN) mendorong 

pemerintah untuk mengeluarkan obligasi, yang bertujuan untuk menarik dana 

masyarakat dan menopang APBN. Semakin tinggi tingkat kebutuhan dana untuk 

menopang obligasi semakin banyak pula obligasi yang akan diterbitkan. Peran 

penentuan suku bunga untuk obligasi yang diterbitkan dalam waktu dekat akan 

mempengaruhi penerbitan obligasi pada periode berikutnya. Keterbatasan sumber 

pembiayaan APBN selain dari pajak, mendorong pemerintah untuk meningkatkan 

suku bunga obligasi untuk menarik investor menanamkan dananya pada 

instrumen ini. Semakin tinggi suku bunga, maka semakin meningkat permintaan 

terhadap obligasi (Mishkin, 2010:136).

Instrumen obligasi merupakan bagian dari instrumen investasi 

berpendapatan tetap (fbced income securities). Obligasi termasuk kedalam 

kelompok investasi berpendapatan tetap sebab jenis pendapatan keuntungan yang 

diberikan kepada investor obligasi didasarkan pada tingkat suku bunga yang telah 

ditentukan sebelumnya menurut perhitungan tertentu (Rahardja, 2004:2).

3



Teori permintaan menerangkan tentang ciri hubungan antara jumlah 

permintaan dan harga. Dalam teori permintaan, jumlah barang yang akan diminta 

dipengaruhi oleh harga barang itu sendiri, harga barang lain, pendapatan, besarnya 

pasar atau jumlah rumah tangga dan selera dengan asumsi ceteris pari bus 

(Samuelson, 1998:81). Permintaan akan barang tersebut dapat berubah apabila 

faktor-faktor lainnya berubah karena perubahan atas nilai guna yang diperoleh 

akibat perubahan dari faktor tersebut. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa 

permintaan terhadap suatu barang didasari oleh nilai guna yang dimiliki barang 

tersebut. Nilai guna suatu barang cukup bervariasi, tergantung dari jenis barang 

tersebut.

Permintaan atas obligasi maupun saham didasari oleh nilai guna yang

diperoleh atas kepemilikan instrumen obligasi ataupun saham tersebut. Menurut

Mishkin, permintaan obligasi merupakan fungsi dari Perkiraan Imbal Hasil, 

Risiko, Likuiditas, dan Kekayaan. Perkiraan Imbal Hasil, yakni perkiraan imbal 

hasil pada periode yang akan datang pada suatu aset relatif terhadap aset yang 

lain. Jumlah permintaan suatu aset berhubungan positif dengan perkiraan imbal 

hasil relatif terhadap aset alternatif. Ringkasnya, meningkatnya perkiraan imbal 

hasil dari suatu aset relatif terhadap aset alternatif, dengan asumsi lainnya tetap, 

maka akan meningkatkan permintaan atas aset tersebut.

Pada Tabel 1.1 memperlihatkan perkembangan obligasi pemerintah di 

Indonesia selama periode 2002-2012. Perkembangan obligasi yang diterbitkan 

oleh pemerintah Indonesia dari tahun 2002 sampai 2012 menunjukkan keadaan 

yang positif setiap tahunnya.

4
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Tabel 1.1 Perkembangan Obligasi Pemerintah Indonesia Tahun 2002-2012

PertumbuhanObligasi Pemerintah 
(Miliar Rupiah)

Tahun
(%)

21.01307,960 
350,480 
379,300 
399,839 
418,751 
473,578 
510,983 
545,515 
585,703 
654,718 
734,411

2002
13.802003
8.222004
5.412005
4.722006
13.092007
7.892008
6.752009
7.362010
11.78
12.17

2011
2012

Sumber: Bank Indonesia, berbagai edisi

Berdasarkan Tabel l.l menggambarkan kondisi perkembangan jumlah

obligasi pemerintah di Indonesia mengalami peningkatan setiap tahunnya. Pada

tahun 2002 jumlah obligasi pemerintah sebesar 307,960 miliar rupiah dengan 

pertumbuhan sebesar 21,01%. Di tahun 2005 jumlah obligasi sebesar 399,839 

miliar rupiah dengan pertumbuhan sebesar 5,41%, kemudian tahun berikutnya

mengalami peningkatan kembali yaitu pada tahun 2008 jumlah obligasi sebesar

510,983 miliar rupiah. Di tahun 2011 jumlah obligasi mengalami peningkatan

kembali yaitu sebesar 11,78%, kemudian pada tahun 2012 jumlah obligasi 

mengalami peningkatan kembali sebesar 734,411 miliar rupiah dengan 

pertumbuhan sebesar 12,17%.

Keynes berpendapat bahwa tingkat bunga merupakan fenomena moneter, 

yang artinya tingkat bunga ditentukan oleh penawaran dan permintaan akan uang 

dalam pasar uang. Uang juga akan mempengaruhi kegiatan ekonomi, sepanjang 

uang ini mempengaruhi tingkat bunga. Perubahan tingkat bunga akan
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mempengaruhi keinginan untuk berinvestasi dan dengan demikian akan 

mempengaruhi GNP.

Menurut Keynes, suku bunga senantiasa bergerak menyesuikan dirinya 

guna menyeimbangkan jumlah uang yang beredar dan permintaan uang (Mankiw 

2006: 327).

Investor sangat memperhatikan perkembangan suku bunga, namun tidak 

banyak pemegang obligasi melakukan hal yang sama. Pengaruh tingkat suku 

bunga memiliki hubungan negatif terhadap permintaan obligasi. Ini disebabkan 

oleh ketika suku bunga meningkat, orang akan cenderung untuk menabung 

daripada menginvestasikan modalnya. Sebaliknya, ketika tingkat suku bunga 

turun, investor akan cenderung membeli obligasi sehingga permintaan obligasi

akan meningkat dan ini akan mendorong peningkatan harga obligasi (Mishkin,

2010:136).

Faktor lain yang juga mempengaruhi obligasi adalah pertumbuhan Gross 

Domestic Product (GDP). GDP (Gross Domestic Product) merupakan statistika 

perekonomian yang paling diperhatikan karena dianggap sebagai ukuran tunggal 

terbaik mengenai kesejahteraan masyarakat. Hal yang mendasarinya karena GDP 

mengukur dua hal pada saat bersamaan : total pendapatan semua orang dalam 

perekonomian dan total pembelanjaan negara untuk membeli barang dan jasa hasil 

dari perekonomian. Alasan GDP dapat melakukan pengukuran total pendapatan 

dan pengeluaran dikarenakan untuk suatu perekonomian secara keseluruhan, 

pendapatan pasti sama dengan pengeluaran (Mankiw, 2006:5).
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Menurut Harrod-Domar, setiap perekonomian dapat menyisihkan suatu 

proporsi tertentu dari pendapatan nasionalnya jika hanya untuk mengganti barang- 

barang modal (gedung-gedung, peralatan dan material) yang rusak. Namun untuk 

menumbuhkan perekonomian diperlukan investasi-investasi baru sebagai 

tambahan stok modal (K) dan output total (Y), maka setiap tambahan bersih 

terhadap stok modal (investasi baru) akan mengakibatkan kenaikan output total 

sesuai dengan rasio modal output tersebut, hubungan ini dikenal dengan istilah

rasio modal-output (COR).

Dimana bila pertumbuhan Gross Domestic Product suatu negara cukup 

tinggi maka akan membuat jumlah dana yang beredar di masyarakat menjadi 

melimpah. Dengan banyaknya dana yang melimpah tersebut akan membuat

masyarakat akan menginvestasi dananya tersebut dalam instrumen-instrumen

investasi yang ada seperti obligasi.

Faktor lain yang mempengaruhi seorang investor berinvestasi dalam 

instrumen obligasi adalah kondisi pasar modal yang terjadi secara umum, dan hal 

tersebut tercermin dalam IHSG. IHSG merupakan cerminan dari kegiatan pasar 

modal secara umum. IHSG merupakan variabel yang menunjukkan sejauh mana 

keuntungan yang akan diperoleh investor bila melakukan investasi. Dengan 

melihat IHSG para investor dapat memprediksi preferensi risiko yang mereka 

peroleh dengan melakukan investasi di pasar modal.

Faktor lain yang juga mempengaruhi obligasi adalah nilai tukar mata uang 

asing. Nilai kurs adalah nilai tukar mata uang rupiah dengan mata uang negara 

lain. Naik turunnya nilai kurs sangat mempengaruhi tingkat investasi dipasar
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modal. Perubahan nilai tukar rupiah terhadap dollar AS juga dimungkinkan 

mempunyai hubungan dengan kondisi pasar modal dan investasi karena terkait 

aliran dana masuk (Capital inflow).

Indikator yang mempengaruhi permintaan obligasi ini dapat berfluktuasi 

seiring dengan perubahan asumsi-asumsi makro ekonomi yang ada. Pada Tabel 

1.2 memperlihatkan perkembangan indikator makro ekonomi di Indonesia tahun 

2002-2012 sebagai berikut:

Tabel 1.2 Perkembangan GDP, Suku Bunga Deposito, IHSG dan Nilai Tukar di Indonesia 
Tahun 2002-2012

GDP Harga 
Konstan 2000

Suku Bunga 
Deposito IHSG Nilai TukarTahun

Poin A% Rp/do liar AS A%Miliar Rp A% % A%
8,1 9,318 9,142002 1.506.124 4,37 15,28 2,27 424

6912003 1.577.171 4,71
1.656.516 5,03
1.750.815 5,69
1.847.126 5,50
1.964.327 6,34
2.082.456 6,01
2.178.850 4,62
2.314.458 6,22
2.464.676 6,49
2.618.139 6,22

10,39 32,00
31,95
54,87

62,9 8,573 7,99
8,934 4,21
9,710 8,68
9,166 5,60
9,136 0,32
9,679 5,94
10,398 2,88
9,084 3,36
8,779 3,35
9,710 6,84

2004 7,07 1,000
1,164
1,805
2,746
1,355
2,534
3,704
3,821
4,316

44,7
2005 10,95 16,4
2006 11,63 6,21 55,0
2007 8,24 29,14

26,57
52,1

2008 10,43 50,6
2009 9,55 8,43 87,0
2010 7,88 17,48

10,40
46,1

2011 7,06 3,1
2012 6,09 13,73 12,9

Sumber; BPS, IDX Statistic, Bank Indonesia,berbagai edisi

Berdasarkan Tabel 1.2 dapat dilihat bahwa perkembangan gross domestic 

product (GDP) pada tahun 2002-2012 di Indonesia mengalami peningkatan setiap 

tahunnya. Pada tahun 2002 GDP sebesar 1.506.124 miliar rupiah dengan besarnya 

pertumbuhan sebesar 4,37%, di tahun 2007 gross domestic product menjadi 

sebesar 1.847.126 miliar rupiah dengan pertumbuhan sebesar 6,34%.
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Di tahun 2009 besarnya GDP menjadi sebesar 2.178.850 miliar rupiah 

dengan besarnya pertumbuhan sebesar 4,62%, dan tahun 2012 besarnya GDP 

menjadi sebesar 2.618.139 milir rupiah dengan pertumbuhan sebesar 6,22%. 

Pengaruh pertumbuhan GDP terhadap investasi karena adanya perubahan 

pendapatan nasional akan mempengaruhi jumlah output agregat yang diminta 

masyarakat. Pada gilirannya perubahan output agregat akan mempengaruhi fungsi 

investasi agregat. Semakin cepat laju pertumbuhan output agregat, maka akan 

semakin besar pula permintaan untuk melakukan investasi.

Perkembangan tingkat suku bunga deposito mengalami fluktuasi setiap 

tahunnya, ini dapat dilihat pada Tabel 1.2. Di tahun 2002 suku bunga deposito 

sebesar 15,28% dengan penurunan sebesar 2,27%, tahun 2004 suku bunga berada 

pada posisi 7,07% dengan tingkat penurunan sebesar 31,95% (dari tahun 

sebelumnya). Di tahun 2006 suku bunga deposito sebesar 11,63% yang 

mengalami penurunan di tahun 2007 menjadi sebesar 8,24% (mengalami 

perubahan penurunan sebesar 26,57%). Sejak 2008 suku bunga deposito terus 

mengalami penurunan dan sampai tahun 2012 suku bunga deposito tercatat 

sebesar 6,00%. Keadaan seperti ini tidak lepas dari kondisi perekonomian yang 

mengalami keterpurukan sehingga mempengaruhi besaran nilai suku bunga.

Di tahun 2002 IHSG tercatat sebesar 424 poin sampai dengan tahun 2007 

IHSG mengalami peningkatan sebesar 2,746 poin. Namun di tahun 2008 IHSG 

mengalami penurunan sebesar 1.355 poin atau menurun sebesar 1.391 poin dari 

tahun sebelumnya. Pada tahun 2009 IHSG mengalami penguatan tercatat sebesar 

2,534 poin sampai dengan tahun 2012 IHSG tercatat sebesar 4,316 poin.
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Pada tahun 2002 nilai kurs sebesar 9,318/dollar, di tahun 2003 nilai kurs 

menguat sebesar 8,573/dollar. Tahun 2004 nilai kurs sebesar 8,934/dollar sampai 

dengan tahun 2007 nilai kurs melemah sebesar 9,136/dollar. Namun di tahun 2009 

nilai kurs sangat melemah yaitu sebesar 10,398/dollar sampai dengan di tahun 

2011 nilai kurs kembali menguat menjadi 8,779/dollar. Pada tahun 2012 nilai kurs 

melemah menjadi 9,710/dollar.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas dan berdasarkan fenomena yang

terjadi, maka penulis akan melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh GDP,

Suku Bunga Deposito, IHSG dan Nilai Tukar terhadap Permintaan Obligasi

Pemerintah di Indonesia Periode 1998-2012”

1.2 Rumusan Masalah

Dari latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka dapat dirumuskan

permasalahan sebagai berikut:

1. Bagaimana fenomena dan perkembangan variabel GDP, Suku Bunga 

Deposito, IHSG dan Nilai Tukar terhadap Permintaan Obligasi Pemerintah di

Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh independent variabel; GDP, Suku Bunga Deposito, 

IHSG dan Nilai Tukar terhadap Permintaan Obligasi Pemerintah di Indonesia 

sebagai variabel dependent?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui:

1. Fenomena dan perkembangan variabel GDP, Suku Bunga Deposito, IHSG 

dan Nilai Tukar terhadap Permintaan Obligasi Pemerintah di Indonesia.
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2. Pengaruh independent variabel; GDP, Suku Bunga Deposito, IHSG dan Nilai 

Tukar terhadap Permintaan Obligasi Pemerintah di Indonesia sebagai 

dependent.

1.4 Manfaat Penelitian

Dari tujuan yang diuraikan penulis maka penelitian ini diharapkan dapat

memberikan manfaat bagi:

1. Penulis

Sebagai pengembangan dari studi yang diaplikasikan melalui penelitian

langsung guna menambah wawasan dan ilmu pengetahuan baik secara teoritis

maupun praktis.

2. Pihak Akademis

Di harapkan dapat menambah kelengkapan dari studi pustaka yang telah ada 

dan penulis berupaya untuk meyempumakan sehingga pihak akademis dapat 

lebih memanfaatkannya sebagai acuan 

selanjutnya, khususnya mengenai masalah diatas.

3. Pemerintah

Hasil penelitian ini diharapkan berguna bagi pemerintah agar dapat dijadikan 

sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil kebijakan yang menyangkut 

terhadap obligasi pemerintah di Indonesia.

dalam melakukan penelitian
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1.5 Sistematika Penelitian

BAB I PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penelitian.

BAB U TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menguraikan landasan teori yang mendukung penelitian yaitu 

mengenai permintaan obligasi pemerintah, gross domestic product, suku

bunga deposito, indeks harga saham gabungan, nilai tukar dan teori-teori

yang mendukung penelitian ini serta penelitian terdahulu dan hipotesis

penelitian ini.

BAB IH METODE PENELITIAN

Bab ini membahas mengenai populasi, jenis dan metode pengumpulan data,

variabel penelitian dan metode analisis data.

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi analisis dan pembahasan dari penelitian tersebut.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menyajikan kesimpulan berdasarkan hasil pembahasan serta 

saran bagi peneliti selanjutnya.

saran-
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