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ABSTRAK
DETRMINAN IMBAL HASIL OBLIGASI PEMERINTAH

Oleh:
Restu Eko Nugraha: Suhel: Ariodillah Hidayat

Penelitian ini  bertujuan untuk menganalisis hubungan antara variabel
makroekonomi yang diduga sebagai fakfor pengaruh imbal hasil obligasi, yaitu: BI
rate, tingkat inflasi, nilai tukar, jumlah vang beredar (M2), dan cadangan devisa
terhadap imbal hasil obligasi pemerintah tenor | tahun. Jenis data yang digunakan
adalah sekunder dengan periode waktu Januari 2016 - Juli 2021, serta
menggunakan metode analisis Vector Error Correction Model (VECM) untuk
mengetahui hubungan di jangka pendek dan jangka panjang. Hasil penclitian
menunjukkan bahwa (1) pada jangka panjang, Bl rate, nilai tukar berhubungan
positif. Sementara, M2 berhubungan negatif terhadap imbal hasil obligasi
pemerintah; (2) pada jangka pendek, Bl rate, nilai tukar berhubungan positif: (3)
sementara tingkat inflasi dan cadangan devisa tidak berpengaruh, baik di jangka
pendek maupun jangka panjang.

Keywords: Suku Bunga, Bl Rate, Tingkat Inflasi, Nilai Tukar, Jumlah Uang
Beredar, Cadangan Devisa, Imbal Hasil, Obligasi Pemerintah.
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ABSTRACT

DETRMINANTS OF GOVERNMENT BOND YIELD

By:
Restu Eko Nugraha; Suhel; Ariodillah Hidayat

The study aims at analyze the relation between macroeconomic variables that are
assumed to be determinants of bond yields, namely: Bl rate, inflation rate, exchange
rate, money supply (M2), foreign exchange reserves to yield on I-year government
bonds. The type of data used is secondary data with a time periode of January 2016
— July 2021, also uses the Vector Error Correction Model (VECM) analysis method
to determine the relation in short term and long term. The results show that (1) in
the long term, BI rate and exchange rate arc positively related. Meanwhile M2 is
negatively related to government bond yields; (2) in the short term, only the Bl rate
and exchange rate are positively related; (3) while the inflation rate and foreign
exchange reserves have no effects, either the short or long term.

Keywords: Interest Rate, BI Rate, Inflation Rate, Exchange Rate, Money Supply,
Foreign Exchange Reserves, Yield, Government Bonds.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Investasi berkembang cukup pesat dalam pertumbuhan ekonomi Indonesia,
terutama setelah krisis keuangan Asia pada tahun 1997 serta krisis global tahun
2008. Melansir dari publikasi yang diterbitkan oleh Badan Koordinasi Penanaman
Modal, dalam kurun waktu sepuluh tahun terakhir realisasi investasi penanaman
modal asing (PMA) di Indonesia relatif meningkat, yakni sebesar US$16214,8
juta pada tahun tahun 2010 menjadi US$28208,8 juta di tahun 2019 meskipun
angka ini sedikit menurun dibandingkan tahun 2018.

Investasi dapat dilakukan melalui investasi barang maupun investasi aset di
pasar modal, salah satunya obligasi(Abramov, et al. 2015). Rahman & Samani
(2013) menjelaskan bahwa akibat dari kriris utang Eropa yang memicu Krisis
global, mendorong investor asing untuk berekspektasi tinggi pada nilai obligasi
dan tertarik berinvestasi di negara Emerging Market seperti Indonesia karena
resiko relatif kecil.

Selain sebagai efek yang diperdagangkan, obligasi pemerintah diterbitkan
oleh negara dalam bentuk Surat Utang Negara (SUN) juga dimaksud sebagai
tambahan pembiayaan defisit Anggaran Perencanaan Belanja Negara (APBN).
Posisi SUN sebagai acuan dari jumlah utang dan obligasi yang dikeluarkan oleh

negara dapat dilihat pada gambar 1.1.
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Gambar 1.1Posisi Surat Utang Negara Perakhir Bulan 2019 (Triliun
Rupiah)
Sumber: DJPPR Kemenkeu Dengan Pengolahan (2020)

+

Posisi Surat Utang Negara (SUN) mempresentasikan banyaknya obligasi
yang ditawarkan pemerintah dapat dilihat pada grafik di gambar 1 di atas. Posisi
utang negara pada Januari hingga April tahun 2019 cenderung stabil di angka
Rp3,4 sampai Rp3,5 miliar. Pada bulan selanjutnya Posisi SUN cenderung
mengalami fluktuasi hingga mencapai Rp3,1 miliar pada akhir tahun 2019. Hal ini
didukung dengan publikasi olehBank Indonesia yang menyatakan proporsi dari
utang Indonesia pada tahun 2019 didominasi oleh surat berharga atau obligasi
(securities) sebagai upaya restrukturisasi utang pemerintah.

Obligasi sebagai utang dalam jangka panjang akan dibayar kembali oleh
negara kepada para investor jika sudah jatuh tempo dengan bunga yang
tetap(Hartono, 2009). Hasil dari obligasi yang telah jatuh tempo dan ditambah
dengan bunga kupon dari periode berjalan merupakan pendapatan yang akan
diperoleh investor dan biasa disebut dengan istilah imbal hasil (yield) obligasi.
Seperti yang digambarkan pada gambar 1.2. imbal hasil obligasi, dalam hal ini

imbal hasil obligasi dengan tenor 1 tahun pada tahun 2019 yang diperoleh investor



memiliki persentase yang berbeda namun cenderung menurun tiap waktunya

tergantung dengan situasi di pasar obligasi itu sendiri.

Yield Obligasi Tenor 1 Tahun
7.043
658 6.542

6373 6.525 6.533 cos 6377

>-337 5.674

5.255 5 g5

o B N W b~ U1 O N ©

Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 Mei-19 Jun-19 Jul-19 Agu-19 Sep-19 Okt-19 Nov-19 Des-19

Gambar 1.2Imbal Hasil Obligasi Data Terakhir Tenor 1 Tahun

Sumber: Investing dan Bloomberg (2020)

Tingkat imbal hasil atau yield dari obligasi yang akan didapat oleh investor
ini dapat berubah dari waktu ke waktu tergantung banyak faktor pada pasar
obligasiGhozi & Sunindyo (2015). Ada banyak faktor yang berperan dalam
memengaruhi besaran imbal hasil obligasi, diantaranya adalah faktor fundamental
makroekonomi sebagai refleksi kondisi perekonomian negara, faktor likuiditas
serta faktor luar atau faktor eksternal(Lumbantobing, 2014).

Penelitian terhadap faktor apa saja yang memengaruhiyield obligasi ini telah
banyak dilakukan,Yuliawati & Suarjaya (2017)menggunakan tingkat suku bunga
Bank Indonesia (Bl Rate) serta inflasi, lalu penelitian oleh SementaraSihombing
& Sundoro (2019)menambahkan variabel jumlah uang beredar. Saputra (2013)dan
Saputra & Prasetiono (2014)menggunakan variabel suku bunga, inflasi dan

produk domestik bruto (PDB) sertaParamita & Pangestuti (2016) dan Purwadi



(2017)mengganti variabel PDB pada dua penelitian sebelumnya, dengan variabel
nilai tukar atau kurs.

Besaran dari tingkat suku bunga digunakan oleh investor sebagai acuan
dasar menentukan tingkat pengembalian atau return yang diharapkan dalam hal
ini adalah imbal hasil atau yield obligasi Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Saputra (2013) danYuliawati & Suarjaya (2017)menunjukkan hasil positif, yang
berarti tingkat suku bunga berpengaruh secara nyata dan sifatnya adalah positif
terhadap imbal hasil obligasi. Penelitian Purwadi (2017) yang dilakukan pada tiga
tenor yield menunjukkan hasil serupa.

Inflasi dalam perekonomian memiliki peran penting karena akan selalu
terjadi, perubahan tingkat inflasi yang bersifat fluktuatif akan berpengaruh kepada
seluruh investasi, termasuk inflasi aset finansial atau surat-surat berharga di pasar
modal, seperti sekuritas obligasi. Penelitian Saputra (2013) danYuliawati &
Suarjaya (2017) menunjukkan hubungan positif antara inflasi dengan yield
obligasi. Sementara Purwadi (2017) yang melakukan penelitian pada tiga tenor
menghasilkan kesimpulan yang berbeda, pada imbal hasil tenor 1 tahun inflasi
tidak memengaruhi vyield, sedangkan untuk tenor 5 tahun dan 10 tahun
menunjukkan hasil yang positif.

Depresiasi nilai tukar rupiah terhadap dolar akan dilihat oleh investor
sebagai resiko besar atau bahkan sampai dinilai merugikan, karena terjadinya
depresiasi ini para investor akan mengalihkan investasinya dari pasar modal yang
bersifat jangka panjang, seperti pasar obligasi ke pasar uang contohnya pasar

valuta asing, maka permintaan akan sekuritas akan menurun.Hidayat, Liliana,



&Andaiyani (2021)memberikan fakta bahwa nilai tukar tidak berpengaruh
terhadap instrumen investasi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Kurs
memberikan efek nyata dengan hubungan positif pada imbal hasil obligasi untuk
tenor 1 tahun dan tenor 10 tahun, namun bersifat negatif pada tenor 5 tahun
Purwadi (2017).

Pada obligasi korporasi, likuiditas dapat dipresentasikan oleh current ratio,
cash ratio dan quick ratio. Sementara pada obligasi pemerintah atau negara dapat
dilihat langsung dari total hutang atau cadangan devisa, jumlah uang beredar,
serta debt to equity ratio. Apabila likuiditas dari penawar obligasi tinggi, maka
dapat dikatakan kemampuan untuk membayar kembali kewajibannya kepada
investor juga tinggi, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk
berinvestasi pada instrumen yang ditawarkan. Kelikuiditasan sebuah negara juga
ditentukan oleh volume dan frekuensi transaksi keuangan baik dalam maupun luar
negeri.Berdasarkan penelitian Sihombing & Sundoro (2019) memberikan hasil
negatif antara likuiditas yang dengan jumlah uang beredar sebagai indikatornya
terhadap imbal hasil obligasi.

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijabarkan, oleh karena itu
penelitian mengenai “Determinan Imbal Hasil Obligasi Pemerintah” ini dianggap

menarik untuk kembali diangkat.

1.2. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, fenomena gap dan penjelasan pada sub-bab

identifikasi masalah, dapat ditarik beberapa rumusan masalah yang akan menjadi



dasar penelitian, yaitu: “Bagaimana pengaruh variabel-variabel makroekonomi,
yakni Bl rate, tingkat inflasi, nilai tukar, jumlah uang beredar (M2), serta

cadangan devisa terhadap imbal hasil (yield) obligasi?”

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, maka dapat ditetapkan tujuan dari diadakannya
penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana pengaruh faktor-faktor
makroekonomi (Bl rate, tingkat inflasi, nilai tukar, jumlah uang beredar (M2),

serta cadangan devisa) terhadap imbal hasil obligasi

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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