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ABSTRAK

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG BERPENGARUH TERHADAP
HARGA OBLIGASI PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kupon, maturitas, peringkat
obligasi, dan tingkat suku bunga SBI terhadap harga obligasi pada perusahaan
BUMN. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh obligasi perusahaan BUMN
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2019. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling, sehingga dari 7 perusahaan BUMN
diperoleh sebanyak 32 obligasi perusahaan sampel. Teknik analisis yang
digunakan adalah analisis linear berganda dengan menggunakan SPSS. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa kupon, peringkat obligasi dan tingkat suku
bunga SBI berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga obligasi, sedangkan
maturitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga obligasi.

Kata Kunci : Kupon, Maturitas, Peringkat Obligasi, Tingkat Suku Bunga
SBI, Harga Obligasi
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ABSTRACT

ANALYSIS OF FACTORS THAT AFFECT BOND PRICES OF BUMN
COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

This study aims to analyze the effect of coupon, maturity, bond rating, and SBI
. interest rate on bond prices in BUMN companies listed on the Indonesia Stock
Exchange. The population in this study were all bonds of BUMN companies listed
on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-2019 period. The sampling
technique used purposive sampling, so that from 7 BUMN companies obtained, as
many as 32 sample company bonds. The analysis technique used is multiple linear
regression using SPSS. The results of this study indicate that the coupon, bond
rating and SBI interest rate have a positive and significant effect on the. bond
price, while maturity has a negative and significant effect on the bond prices.

Keywords: Coupon, Maturity, Bond Rating, SBI Interest Rate, Bond Price
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang

Obligasi adalah surat utang jangka panjang yang dapat dipindahtangankan,
dimana surat tersebut 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 (Wijayanto,
2015). Pembayaran bunga dilakukan pada periode tertentu, bisa triwulan atau
semesteran. Ketika obligasi tersebut sudah masuk waktu jatuh tempo, maka
pemegang atau pembeli obligasi akan menerima kupon dan pengembalian
pinjaman pokok obligasi oleh penerbit obligasi. Menurut Brigham & Houston
(2013) alasan utama banyaknya investor tertarik pada obligasi karena obligasi
memberikan hasil imbal balik (return) tetap selama periode jangka waktu yang
relatif panjang. Selain itu, investor ingin keamanan atas modal yang ditanamnya
melalui obligasi berkualitas tinggi.

Obligasi menjadi salah satu instrumen keuangan yang cukup menarik bagi
kalangan investor di pasar modal ataupun bagi perusahaan untuk mendapatkan
dana bagi kepentingan perusahaan. Oleh karena itu, motif refinancing dan
kebutuhan pendanaan untuk ekspansi perusahaan menjadi faktor pendorong
penerbitan surat utang. Perkembangan pasar obligasi di Indonesia semakin
meningkat, meskipun ditahun 2018 sempat menurun, namun sepanjang tahun
2019, penerbitan obligasi pemerintah maupun korporasi sama-sama melesat. Hal

ini dapat dilihat pada grafik berikut.
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Grafik 1.1. Net Issuance Obligasi Pemerintah dan Obligasi Korporasi
Berdasarkan grafik 1.1. menunjukkan bahwa obligasi di Indonesia baik itu

obligasi pemerintah ataupun korporasi semakin berkembang. Pada tahun 2015
jumlah net issuance obligasi pemerintah sebesar Rp349,94 triliun, dan obligasi
korporasi Rp62,75 triliun. Ditahun 2016, net issuance obligasi pemerintah naik
menjadi Rp400,89 triliun, begitupun obligasi korporasi juga meningkat menjadi
Rp115,43 triliun. Tahun 2017, jumlah net issuance obligasi pemerintah terus naik
menjadi Rp436,73 triliun, diikuti dengan kenaikan jumlah obligasi korporasi
menjadi Rp166,18 triliun.

Berbeda dengan tahun-tahun sebelumnya, ditahun 2018, penerbitan
obligasi pemerintah sempat merosot menjadi Rp358,41 triliun, dan penerbitan
obligasi korporasi turun menjadi Rp113,64 triliun. Namun, pada tahun 2019
jumlah penerbitan utang baru pemerintah meroket 27,86 persen, dan obligasi
korporasi juga meningkat 11,32% dibanding tahun lalu. Dilihat dari data selama
periode tahun 2015-2019, penerbitan obligasi semakin meningkat. Hal ini
menunjukkan bahwa pemerintah dan perusahaan dilndonesia semakin gencar

menerbitkan obligasi sebagai utang baru untuk memenuhi kebutuhan dana.
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Menurut Hanafi (2016) sebelum investor melakukan investasi obligasi
perlu untuk mengetahui harga dari obligasi tersebut. Harga obligasi adalah suatu
harga yang telah ditetapkan dalam ketentuan jualbeli obligasi di pasar modal baik
melalui transaksi pada bursa efek ataupun OTC (Over The Counter). Harga
obligasi penting diketahui investor dalam berinvestasi pada obligasi untuk
mengetahui kapan waktu yang tepat untuk melakukan jual beli obligasi. Harga
obligasi bersifat fluktuasi atau berubah dari waktu ke waktu. Menurut Brigham &
Houston (2013) harga obligasi dipengaruhi oleh beberapa variabel penjelas, antara
lain yaitu kupon obligasi, peringkat obligasi, maturitas atau waktu jatuh tempo,
tingkat suku bunga pasar.

Harga obligasi dapat dipengaruhi oleh kupon obligasi yaitu tingkat bunga
yang akan dibayarkan oleh penerbit obligasi dalam setiap periodiknya kepada
pemegang obligasi. Nilai kupon yang tinggi akan menarik minat investor karena
dengan nilai kupon yang tinggi akan memberikan yield yang semakin tinggi pula.
Oleh karena itu, jika kupon obligasi tersebut tinggi maka harga obligasi akan
cenderung semakin meningkat, dan sebaliknya. Selain kupon, faktor lain yang
mempengaruhi harga obligasi yaitu maturitas atau waktu jatuh tempo dimana
penerbit obligasi harus membayarkan pinjaman pokok kepada pemegang obligasi
tersebut. Maturitas pada umumnya berjalan searah dengan risiko obligasi.
Semakin panjang waktu jatuh tempo obligasi maka risiko yang dihadapi investor
juga semakin tinggi karena adanya time value of money dan adanya perkembangan

kondisi makro yang dapat berubah sewaktu-waktu (Tandelilin, 2010).



Harga obligasi juga dipengaruhi oleh peringkat obligasi, dimana peringkat
ini memberikan informasi dan sinyal tentang kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajibannya. Peringkat obligasi menjadi indikator penting bagi
investor untuk mengetahui risiko yang dihadapi oleh perusahaan penerbit obligasi.
Ketika peringkat obligasi mengalami penurunan, mengindikasikan tingkat risiko
penerbit dalam memenuhi kewajibannya menjadi lebih rendah dan berpotensi
gagal bayar. Menurut Brigham & Houston (2013) tingkat suku bunga pasar juga
dapat mempengaruhi harga obligasi. Besarnya suku bunga menjadi acuan bagi
pembeli obligasi sebagai perbandingan dasar tingkat pengembalian yang
diharapkan. Pada saat tingkat suku bunga pasar mengalami kenaikan, sementara
besarnya tingkat pengembalian obligasi adalah tetap, maka return rill dari investor
dianggap menjadi relatif kecil, dan dapat berisiko penurunan harga obligasi.

Terdapat beberapa penelitian yang telah dilakukan mengenai variabel-
variabel yang mempengaruhi harga obligasi diantaranya yaitu penelitian yang
dilakukan oleh Murray & Nikolova (2021) pada perusahaan asuransi di Inggris
menunjukkan bahwa peringkat obligasi berpengaruh terhadap harga obligasi.
Hasil penelitian Mutize & Gossel (2019) pada perusahaan di Afrika menunjukkan
peringkat berpengaruh terhadap harga obligasi. Sejalan dengan penelitian Wijaya
& Yudiastra (2019) di pasar obligasi Indonesia yang menemukan bahwa peringkat
berpengaruh terhadap harga obligasi. Hasil penelitian yang dilakukan Nurdianti &
Marsoem (2020) menemukan bahwa peringkat, kupon, maturitas berpengaruh

positif signifikan terhadap harga obligasi.



Menurut penelitian yang dilakukan oleh Yin et al (2018) pada perusahaan
di China menemukan bahwa tingkat suku bunga dan peringkat obligasi
berpengaruh terhadap harga obligasi. Hasil penelitian yang dilakukan Francova
(2018) pada perusahaan di Amerika Serikat menunjukkan bahwa tingkat suku
bunga berpengaruh tidak signifikan terhadap harga obligasi. Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Godfrey (2021) pada Bursa Efek Nigeria yang
menyatakan bahwa tingkat suku bunga berpengaruh tidak signifikan terhadap
perubahan harga obligasi. Adapun penelitian yang dilakukan oleh Gursida &
Rahmat (2019) pada Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa tingkat suku bunga
berpengaruh negatif signifikan, kupon berpengaruh positif signifikan, dan
maturitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga obligasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Wijaya & Yudiastra (2018) pada obligasi
perusahaan di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa tingkat suku bunga dan
maturitas berpengaruh negatif signifikan, kupon berpengaruh positif signifikan
terhadap harga obligasi. Adapun penelitian Indriyanti (2018) pada obligasi di
Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa maturitas berpengaruh negatif dan
signifikan, kupon tidak berpengaruh pada harga obligasi. Hasil penelitian Bao &
Hou (2017) pada perusahaan di China juga menunjukkan maturitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap harga obligasi. Berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Hachenberg & Shiciereck (2018) pada perusaahaan di Kanada
menyatakan maturitas berpengaruh tidak signifikan terhadap harga obligasi.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Liang et al (2017) pada obligasi

perusahaan di China menemukan bahwa tingkat suku bunga dan peringkat



obligasi berpengaruh positif terhadap harga obligasi. Berbeda dengan hasil
penelitian Sumarna & Badjra (2016) pada obligasi perusahaan di Bursa Efek
Indonesia menunjukkan peringkat dan kupon berpengaruh positif signifikan,
maturitas dan tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap harga
obligasi. Sejalan dengan penelitian Sari & Sudjarni (2016) di Bursa Efek
Indonesia menyatakan maturitas berpengaruh negatif signifikan dan kupon
berpengaruh positif signifikan terhadap harga obligasi. Namun, hasil berbeda dari
penelitian Subagia & Sedana (2015) menemukan maturitas berpengaruh positif
dan signifikan, sedangkan kupon tidak berpengaruh terhadap harga obligasi.
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, dan adanya
research gap dari hasil penelitian yang dilakukan oleh beberapa peneliti, menjadi
alasan penulis untuk melakukan penelitian lebih lanjut. Pada penelitian ini akan
membahas beberapa faktor yang mempengaruhi harga obligasi diantaranya yaitu
pengaruh variabel kupon, maturitas, peringkat, dan tingkat suku bunga SBI. Oleh
karena itu, penulis mengambil judul ‘“Analisis Faktor-Faktor Yang
Berpengaruh Terhadap Harga Obligasi Perusahaan BUMN Yang Terdaftar

Di Bursa Efek Indonesia”.

1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian tersebut, maka rumusan masalah
dalam penelitian ini adalah :

Bagaimana analisa faktor-faktor yang berpengaruh terhadap harga obligasi

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?
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1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang dikemukakan di atas, maka tujuan
yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah :

Untuk menganalisa faktor-faktor yang berpengaruh terhadap harga obligasi

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian

1) Manfaat Teoritis
Manfaat teoritis di dalam penelitian ini adalah :

a. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat untuk menambah
pengetahuan dan wawasan mengenai faktor-faktor yang berpengaruh
terhadap harga obligasi korporasi

b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat pada teori-teori

dalam manajemen keuangan terkait dengan obligasi korporasi.

2) Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat sebagai bahan
pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi obligasi dipasar modal

dengan menganalisa faktor yang berpengaruh terhadap harga obligasi.
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