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Obligasi merupakan salah satu sumber pendanaan bagi perusahaan selain saham.
Obligasi adalah instrumen utang, pihak penerbit obligasi meminjam dana dari
investor obligasi. Perkembangan pasar obligasi di Indonesia mengalami peningkatan
yang sangat tinggi dari tahun ke tahun. Ini dibuktikan dari total nilai perdagangan
obligasi yang mengalami peningkatan dari Rp 6.902 triliun di tahun 2019 dan
mencapai Rp 13.794 triliun di tahun 2021. Penelitian ini bertujuan untuk mencari tahu
apa saja yang mempengaruhi harga obligasi, sehingga peneliti berharap dapat
membantu calon investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi obligasi atau
tidak.

Teori yang mendasari penelitian ini antara lain adalah Teori Risk-Return Trade Off,
Teori Preferensi Likuiditas, Teori Risiko Suku Bunga (Interest Rate Risk), dan Teori
Return Ekspektasi (Expected Return).
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Dalam penelitian ini, rentang waktu yang digunakan adalah periode 2021-2022.
Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, karena penelitian ini
memiliki beberapa kriteria sehingga diperoleh sampel sebanyak 190 dari 38 obligasi
pemerintah seri fixed rate. Hasil dari pemilihan model regresi data panel adalah
model Random Effect Model. Dari ketiga variabel yang diuji, terdapat dua variabel
yang dapat mempengaruhi harga obligasi yaitu suku bunga deposito yang memiliki
nilai sig. di bawah 0,05 dan IHSG yang juga memiliki nilai sig. di bawah 0,05.

Kesimpulan dari hasil penelitian ini adalah maturitas berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap harga obligasi. Suku Bunga Deposito berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga obligasi. IHSG berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap harga obligasi.
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Katagkunci: Maturitas, Suku Bunga Deposito, IHSG, Harga Obligasi

Cara mengutip: (Times New Romans, 11 pt, 1 spasi) Bagian ini ditulis oleh Editor

1. PENDAHULUAN

Perkembangan Obligasi di Indonesia pada saat ini mulai menunjukkan peningkatan yang
cukup tiaggi, menurut data laporan Bursa Efek Indonesia, total nilai perdagangan Surat Utang
Negara dt Indonesia menempuh kenaikan dari Rp 6.902 triliun di tahun 2019 dan mencapai Rp
13.794 teiiun di tahun 2021. Dibandingkan dengan Saham yang nilai perdagangannya hanya
mencapdizRp 2.231 triliun di tahun 2019 dan mencapai Rp 3.303 triliun di tahun 2021 (Sumber
OJK, 2021). Tentunya kenaikan ini menunjukkan bahwa obligasi mempunyai peran penting


mailto:Thio.charlie10@gmail.com
mailto:Bonnie.mindosa@kwikkiangie.ac.id

"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

sebagai sumber alternatif pendanaan emiten dan dari kenaikan nilai perdagangan Surat Utang
Negara menunjukkan bahwa kepercayaan masyarakat terhadap investasi obligasi semakin tinggi.

Menurut Fabozzi (2021: 3), Obligasi merupakan salah satu sumber pendanaan bagi
perusahaan selain saham. Obligasi adalah instrumen utang, pihak penerbit obligasi meminjam
cdana dari=investor obligasi. Obligasi adalah surat pengakuan utang atau kewajiban yang harus
Elﬁayar oleh pemerintah atau perusahaan. Jumlah surat utang ini akan dilunasi pada saat jatuh

§egs_ebut mempunyai beberapa jenis tingkat suku bunga yaitu suku bunga tetap (fixed rate), suku
%Opdjﬁwga mengambang (variable rate), dan obligasi inflasi (inflation linked). Selain itu, variasi seri
Obligasi pemerintah memiliki perbedaan pada waktu jatuh tempo dan nilai nominalnya pada setiap
§e§inya, litasanya, obligasi pemerintah cenderung memiliki jatuh tempo yang panjang.

=]

Uo

é ? czteﬁ1po Tangkat bunga adalah imbal hasil yang diharapkan diterima oleh investor yang diberikan
< o penetbit obligasi (Fabozzi, 2021). Berdasarkan Keppres RI No. 775/KMK/001/1982, Obligasi
o % @(@Ia% suatu jenis efek berbentuk surat pengakuan utang atas suatu pinjaman uang dari masyarakat
§ = é/ didapat dengan bentuk tertentu, dengan minimal tenor tiga tahun dan menjanjikan imbal hasil
3 & ‘betu i1 [é“_c;l bunga yang jumlah pembayarannya sudah ditetapkan di awal.

3 = = & 5 Obligasi pemerintah adalah obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah pusat dalam suatu
E ; @éﬂga%. Obligasi pemerintah adalah sektor terbesar kedua dalam pasar obligasi dan diperhitungkan
5o %nénj%dl stirat utang dengan default risk terendah karena pemerintah pusat meminjam dengan mata
B0 gqaqu:yang nilainya dikontrol oleh mereka (Fabozzi, 2021: 343). Hal ini merupakan strategi
S = cpamerintah guna menutupi defisit anggaran negara,

E e § “" Dalam upaya menyelamatkan industri perbankan yang mengalami rush money, pemerintah
50 §n§mﬁtuskan untuk melakukan penyelamatan industri perbankan dengan cara menerbitkan obligasi
P Qr? Ea@rgdapat menyelamatkan kondisi likuiditas keuangannya. Penerbitan obligasi pemerintah
E

@

R

>

5 Ohbligasi berisi janji dari pihak yang menerbitkan efek untuk membayar imbal hasil berupa
§<L§30n (bunga) pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada akhir waktu yang telah
ditentukan, kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Dengan kata lain penerbit obligasi adalah
“pihak atauperusahaan yang sedang membutuhkan dana atau disebut debitur, sedangkan pemegang
@lﬂga& ddalah pihak yang kelebihan dana untuk dipinjamkan kepada penerbit obligasi atau
fdlsebut kreditur.
g g Dari penerbitan obligasi, pihak atau perusahaan dapat menggunakan dana tersebut untuk
“pengembangan usaha atau membayar hutang jangka pendek yang akan jatuh tempo. Keuntungan
g/afng didapat pihak kreditur adalah imbal hasil berupa kupon (bunga) pada periode yang telah
g}llfentukan di awal dan kenaikan dari nilai aset yang dapat diperjualbelikan (capital gain) di pasar
%egunder dari investor ke investor, melalui sekuritas yang memfasilitasi transaksi.
5 2 Repubahan harga obligasi menunjukkan naik atau turunnya harga obligasi karena adanya
éubahan mekanisme penawaran dan permintaan obligasi. Ketika permintaan obligasi terlalu
S‘unggl harga obligasi cenderung naik, dan bagi investor yang memegang obligasi, inilah saat yang
jtepat untak menjual kepemilikan obligasinya. Pada saat yang sama, ketika terjadi ketidakpastian
yang tinggi di pasar, mekanisme penawaran dan permintaan obligasi akan melemah, sehingga
harga obligasi cenderung turun. Perubahan harga obligasi dan pertumbuhan obligasi terjadi karena
adanya pertumbuhan yang baik dari ekonomi negara Indonesia ini. Oleh karena itu, harga obligasi
dapat bergbah - ubah karena dipengaruhi oleh Maturitas, Suku Bunga Deposito, dan Indeks Harga
Saham Gabungan yang terjadi di Indonesia.
Maturitas Obligasi adalah jangka waktu obligasi hingga jatuh tempo, yang berarti utang
akan berhenti, dan peminjam akan membayar nilai nominal atau pokok di awal (Fabozzi, 2021:
5). Semgakin panjang jangka waktu obligasi, maka akan semakin berpengaruh terhadap harga
obligasi @aripada obligasi yang memiliki jangka waktu lebih pendek.
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Gambar 1.
Perbandingan Harga Pasar dengan Jatuh Tempo pada beberapa Obligasi
Pemerintah Seri Fixed Rate (FR)
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E > Dari gambar di atas, masih ada beberapa obligasi seri FR yang memiliki jatuh tempo lebih

g@ﬁjang myemiliki harga yang rendah dan terdapat beberapa obligasi yang memiliki jatuh tempo
debih singkat memiliki harga yang lebih tinggi. Berdasarkan teori Risk-Return Trade Off
%seﬁwstin)g Obligasi yang memiliki jatuh tempo yang panjang memberikan return yang besar

arena risiko yang dimiliki juga besar. Namun berdasarkan gambar 1.1, membuktikan bahwa rata
& rata obligg;asi yang jatuh temponya panjang memiliki harga di bawah obligasi yang jatuh temponya
Singkat. =

U

35 Nilai yang wajib dibayarkan bank kepada nasabah yang menyimpan dananya dengan
ja@gka waktu tertentu adalah Suku Bunga Deposito. Suku Bunga Deposito adalah imbalan atas
m%I@a yang telah disimpan nasabah saat ini dan dikembalikan bank sesuai jangka waktu yang sudah
?dlgepakaf di awal. Suku bunga sangat berpengaruh terhadap harga obligasi, karena hubungan suku

@@ga d&gan harga obligasi berbanding terbalik; saat suku bunga meningkat, harga obligasi

§n§nuru aat suku bunga menurun, harga obligasi meningkat(Fabozzi, 2021). Teori preferensi
gi@iditawang dikembangkan Tobin menyatakan jika suku bunga deposito lebih tinggi dari kupon

-obiligasi iaka investor akan lebih memilih menempatkan dananya di deposito yang bebas risiko,

tzdéﬁpadagnembeli obligasi pemerintah yang masih memiliki risiko walaupun tergolong rendah

«(Mishkinadalam Supraptono 2016).

’ il Nitasari dkk. (2018) menemukan bahwa Suku Bunga Deposito tidak berpengaruh
terhada;§:rga obligasi. Hasil Penelitian yang sama juga didapatkan oleh Permatasari (2022) yang
menemukan bahwa Suku Bunga Deposito berpengaruh positif signifikan terhadap harga obligasi.

Ipfleks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indeks yang mengukur kinerja harga semua
saham ydRg tercatat di BEI. Di pasar global, IHSG juga dikenal sebagai Indonesia Composite Index
(ICI) atad IDX Composite. IHSG mempengaruhi harga obligasi karena, di saat pertumbuhan
ekonomiZindonesia sedang membaik, perusahaan — perusahaan juga akan memulai ekspansi dan
bertumbﬁ baik, dan investasi saham akan diminati investor karena kenaikan harga saham yang
meningkat. Sementara itu, obligasi menjadi kurang diminati karena, ketika harga saham membaik
return yg.g diberikan juga akan lebih tinggi dibandingkan obligasi yang rata — rata memberikan
return yalg hanya di atas suku bunga deposito yang telah ditetapkan Bank Indonesia.

]
3
@
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Hasil Penelitian Zakiyah (2018) menemukan bahwa IHSG berpengaruh signifikan negatif
terhadap obligasi. Hasil penelitian yang sama juga didapatkan oleh Ernawati (2022) yang
menemukan bahwa IHSG tidak menunjukkan faktor yang tidak signifikan terhadap obligasi.

- Penelitian ini memfokuskan pada obligasi negara Republik Indonesia seri Fixed Rate (FR)
oyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai objek penelitian yang dipilih menggunakan

%s‘cét tersebut (Bodie, 2021).

Teori Preferensi Likuiditas

Mausg,ue

2.
Y Tepri permintaan uang Keynes adalah teori yang berakar pada Teori Cambridge, tetapi
aKeynes mengajukan sesuatu yang sangat berbeda dari tradisi teori moneter klasik. Pada dasarnya
%pe?bedaannya adalah bahwa Keynes menekankan fungsi uang yang lain, yaitu sebagai penyimpan
@ifai (store of value) dan bukan hanya sebagai alat tukar (means of exchange). Menurut Boediono
Y(dalam Winarto, 2009) teori ini disebut teori preferensi likuiditas.

>3

=~

§§ g(riifteria tertentu (purposive sampling). Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu belum adanya
€ = gwéil temuaan pada periode 2021 — 2022 maka perlu ada pengujian lebih lanjut untuk melihat variasi
= § gwa:éilzyang mungkin berbeda. Hal tersebut yang melatarbelakangi penulis ingin melakukan
-3 iéleﬁ)tian dengan judul penelitian “Pengaruh Maturitas, Suku Bunga Deposito, dan IHSG terhadap
§ = é‘-léfrgg'Obligasi Negara Seri Fixed Rate (FR) yang terdaftar di BEI periode 2021 — 2022”.

3§ 22 © TINJAUAN PUSTAKA

ég i?.i'. = Teori Risk-Return Trade Off

%%E e Lgc Teori Risk-Return Trade Off mengatakan jika seseorang menginginkan imbal hasil
R g'rﬁtuén) yang tinggi, maka ia harus berani membayar risiko yang tinggi juga. Jika ada aset yang
% g amenawarkan imbal hasil yang tinggi tanpa diikuti dengan risiko yang tinggi, maka investor akan
€ & Therbenpdong — bondong untuk membeli aset tersebut yang mengakibatkan harga meningkat dengan
g § %@a@ Harga tersebut akan terus naik hingga ekspektasi akan imbal hasil sepadan dengan risiko
E

%

=

P

@

o g§ Menurut Mishkin (dalam Supraptono, 2016), Keynes merumuskan ada tiga motif dibalik
Epeg}mintaan uang yaitu motif transaksi, berjaga-jaga, dan spekulasi. Motif transaksi adalah tujuan
frapsaksi normal seperti transaksi kebutuhan ataupun keinginan seseorang. Motif berjaga — jaga
_%d%lmukakan sebagai pengeluaran di luar rencana transaksi normal, seperti pembayaran keadaan
‘2 keadaan darurat seperti kecelakaan, sakit, dan pembayaran tak terduga lainnya. Terakhir, motif
gsp%;kulasi adalah motif dari pemegang uang yang bertujuan untuk memperoleh “keuntungan” yang
é%)iga diperoleh, seumpama si pemegang uang tersebut meramal apa yang akan terjadi dengan betul.
- S Keéynes membagi aset yang dapat digunakan untuk menyimpan kekayaan menjadi dua
“KkategoriZyaitu uang dan obligasi. Jadi, timbul pertanyaan, mengapa ada orang yang memutuskan
auntuk mehyimpan kekayaan dalam bentuk obligasi, bukan uang? Ada dua komponen perkiraan
‘tingkat pengembalian obligasi, kata Keynes, yaitu pembayaran bunga dan keuntungan modal
(capital sgain). Menurut keynes ketika suku bunga naik, permintaan uang turun, sehingga
permintaan uang berhubungan negatif dengan tingkat suku bunga.

Sélanjutnya, menurut Mishkin (dalam Supraptono, 2016) Tobin mengembangkan model
permintdan uang untuk motif spekulasi yang bertujuan untuk mengatasi kritik terhadap analisis
Keynes. &agasan utama dari model ini adalah bahwa ketika memutuskan apa yang akan disimpan
dalam portofolionya, masyarakat tidak hanya peduli tentang perkiraan pengembalian aset terhadap
aset lainnya, tetapi masyarakat juga sadar akan risiko tingkat pengembalian (return) dari masing-
masing aset. Secara khusus, Tobin berasumsi bahwa kebanyakan orang menghindari risiko (risk-
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averse), yang berarti kebanyakan orang akan bersedia memegang aset dengan pengembalian yang
diharapkan lebih rendah jika risikonya lebih kecil.

Maka dapat diasumsikan, jika suku bunga tinggi seseorang dapat memegang kekayaan
mdq@gan aset yang berkorelasi langsung dengan suku bunga seperti deposito yang memiliki tingkat
‘pengembalian yang lebih rendah atau hampir sama dengan obligasi tetapi memiliki risiko yang
geﬁih rendlah daripada obligasi. Begitu juga sebaliknya jika suku bunga turun seseorang akan
gm@megang kekayaan dalam bentuk obligasi yang memiliki tingkat pengembalian lebih tinggi
Ejk@inﬂ)ang deposito dan memiliki risiko yang sedikit lebih besar ketimbang deposito, namun risiko
:'mvesfasi ebligasi masih masuk dalam investasi berisiko rendah.

Teori Risiko Suku Bunga (Interest Rate Risk)

)

eibeqas diy

Risiko suku bunga adalah risiko yang terkait dengan perubahan suku bunga yang
;mgr ikan (Fabozzi, 2021: 24). Menurut Fabozzi, harga investasi pendapatan tetap bergerak
‘berlawanan arah dengan perubahan suku bunga: ketika suku bunga naik (turun), harga investasi
j@gg\dapatan tetap akan turun (naik). Obligasi adalah salah satu investasi pendapatan tetap karena
“&t‘ngnlgnjlkan aliran pendapatan yang tetap (Bodie dkk., 2021). Maka berdasarkan teori, dapat
diasumsikan jika tingkat suku bunga meningkat, harga obligasi akan menurun. Begitu juga
%eﬁa@knya jika tingkat suku bunga menurun, harga obligasi akan meningkat.

§§ Teori Return Ekspektasi (Expected Return)

ymun gfue
&&puma eyd)

o.

P!

I'sl

©

= Meénurut Halawa (dalam Jogiyanto, 2009), Return yang diharapkan akan diperoleh oleh
ipara investor di masa yang akan datang, adalah Return ekspektasi(Expected Return). Return ini
ligunakafl untuk pengambilan keputusan investasi. Return ekspektasi ini lebih penting
-dibandingkan return historis (realisasi), karena return ini yang diharapkan oleh para investor di
T§n§sa yang akan datang. Maka dapat disimpulkan bahwa investor memiliki harapan untuk
snegndapatkan imbal hasil (return) dari suatu investasi yang mereka lakukan.

METODE

Obyek penelitian dalam penelitian ini adalah Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate ini adalah surat utang
ﬂm?wensmnal yang diterbitkan oleh Pemerintah yang berdenominasi Rupiah dengan sistem tingkat
rkupon tetap (Fixed Rate) yang dibagikan secara berkala setiap 6 bulan sekali hingga jatuh tempo.
2 c  Masa pengamatan obyek penelitian ini adalah dari kuartal 1 hingga kuartal 4 pada tahun
@@?1 damkuartal 1 pada tahun 2022. Untuk data yang digunakan dalam penelitian ini yakni data
%ekunder yang didapatkan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.ticmi.co.id,;
Eyvglw pher:co.id; dan www.ksei.co.id.

_0;’3.1. Desain Penelitian

Renelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif berdasarkan informasi statistika.
Pendekatan kuantitatif berguna untuk memecahkan pertanyaan permasalahan penelitian yang
membutuhkan pengukuran dengan cermat terhadap variabel obyek penelitian yang diteliti. Hasil
pendekatan ini untuk menarik kesimpulan yang dapat digeneralisasikan tanpa memandang konteks
waktu, tempat, dan situasi.

Menurut Sugiyono (2020: 16), metode penelitian kuantitatif dinamakan metode tradisional,
karena metode kuantitatif ini sudah lama digunakan dan menciptakan tradisi bahwa metode
kuantitatif adalah metode untuk penelitian. Metode ini disebutkan sebagai metode positivistik
karena béflandaskan pada filsafat positivisme, yang digunakan untuk meneliti pada populasi atau
sampel dertentu. Teknik pengambilan sampelnya, umumnya dilakukan secara random,
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pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau
statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan. Penelitian ini menguiji
pengaruhirMaturitas, Suku Bunga Deposito, dan IHSG terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri
Fixed Rate (FR) yang terdaftar di BEI periode 2021-2022.

o O
% 3.2. Variabel Penelitian
étg a Dalam penelitian ini ada 2 (dua) jenis variabel, yaitu variabel terikat (dependen) dan
§ g;i/grl%bel Bebas (independen). Dua jenis variabel tersebut diuraikan sebagai berikut:
=32 1= Variabel Terikat (Dependen)
§ c § Q_é Variabel terikat atau variabel dependen menurut Sekaran & Bougie (2017), dapat
= %@eﬁmakan sebagai variabel yang menjadi perhatian atau fokus utama peneliti dalam penelitian.
o Egla@ penelitian ini yang menjadi variabel terikat adalah Harga Obligasi Pemerintah seri Fixed
5 ﬁ?ai:te%eriode 2021 — 2022 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Obligasi pemerintah seri fixed
¢ ate Ini diferbitkan oleh pemerintah Indonesia.
cgc § OBligasi pemerintah seri fixed rate adalah sebuah surat utang yang berdenominasi dalam
5 -mata‘uang rupiah dengan jenis kupon yang bersifat tetap dan dibayarkan kepada investor dalam
?T %@flo@e tértentu hingga masa jatuh tempo. Jadi, investor akan mendapatkan imbal hasil yang
= %@s@at tetap / kupon fixed rate dalam jumlah yang sama sesuai dengan kesepakatan di awal selama

Ep%l ode investasi.

3.2.2 Variabel Bebas (Independen)

34.2.1. Maturitas

i 3 Setiap obligasi memiliki tanggal jatuh tempo yang disebut dengan maturity date, yaitu

&aaggal di=mana penerbit obligasi harus membayar kembali jumlah nilai pokok obligasi (Fabozzi,
&1 5).2Penerbit obligasi mempunyai kewajiban mutlak untuk membayar kepada pemegang

:otﬁlgaa sesuai nilai nominal obligasinya pada saat jatuh tempo. Jika penerbit obligasi menebus

statgu membeli kembali obligasi di muka (redemption), kewajiban untuk membayar kembali nilai
cg(ok dan bunga obligasi pada saat jatuh tempo dapat dikecualikan.

uad &puu

i 2.2. Suku Bunga Deposito

3 Menurut Otoritas Jasa Keuangan, Deposito merupakan produk investasi/tabungan yang
“itawarkah oleh bank kepada masyarakat yang memiliki jangka waktu simpanan, sehingga
ﬁaBungan tidak dapat dicairkan hingga jatuh tempo. Keunggulan tabungan deposito adalah suku
‘hunga bank lebih tinggi dari produk tabungan biasa. Deposito atau disebut deposito berjangka
‘fadalah pfoduk perbankan yang mirip dengan layanan tabungan yang biasa ditawarkan kepada
-masyarakat. Dana dalam simpanan dijamin oleh pemerintah melalui Lembaga Penjamin Simpanan
“(LPS) dengan syarat tertentu.

3.2.2.3. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)

Menurut Otoritas Jasa Keuangan, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah indeks
yang mehgukur kinerja harga semua saham yang tercatat di BEI. IHSG juga dikenal IDX
Composite atau Indonesia Composite Index (ICI) di pasar global. Umumnya, setiap saham
memiliki-pergerakan yang beragam dalam satu hari. Ada yang stagnan, naik, dan turun.

IHSG mencerminkan harga saham-saham perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
IndonesiaJalu digabungkan, dan didapatilah rata-rata pergerakan harga saham keseluruhan. Ketika
IHSG megningkat, maka dapat disimpulkan bahwa sebagian besar saham tercatat di BEI juga
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adalah data sekunder setiap akhir kuartal yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Tabel 3.2.

= Operasional Variabel Penelitian

Variabel Status Indikator Skala
Harga Obligasi Dependen Harga Pasar Ratio
Maturitas Independen | Jangka Waktu Ratio

Suku Bunga Deposito | Independen Suku Bunga Rasio
IHSG Independen | Harga Indeks Ratio

S Sumber data : Data diolah

ynum)as neje ueibeqas dipnbuaw buedeyiq |
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L@ Téknik Pengambilan Sampel
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mengalami peningkatan. Begitu juga sebaliknya. Dalam penelitian ini data IHSG yang dipakai

% = S Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu
iﬁjg@/ong 2022: 132). Tujuan utama dalam menggunakan teknik purposive sampling ini karena

%eguéi untuk penelitian kuantitatif, atau penelitian-penelitian yang tidak melakukan generalisasi.
-Dengan pertimbangan arah dan tujuan penelitian, kriteria yang ditetapkan dalam penelitian ini

adalah seagai berikut:

© & 170bligasi Pemerintah Seri Fixed Rate yang terdaftar dan masih terdaftar di periode

§'B Kuartal 1, 2021 hingga Kuartal 1, 2022.
'g = 2.Dbligasi Pemerintah Seri Fixed Rate yang tidak listing di periode Kuartal 1, 2021 hingga
20 Kuartal 1, 2022.
o = 3.2Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate yang data historisnya lengkap mulai dari Kuartal
~ 31,2021 hingga Kuartal 1, 2022.
5% Melalui metode purposive sampling, penulis sudah menerapkan beberapa kriteria yang
%;ﬁh ditetapkan dan dari seri FR yang menjadi sampel berjumlah 38 seri FR. Berikut adalah
%a_i;nbar tabel yang menjelaskan proses seleksi sampel dari populasi, yaitu sebagai berikut:
23 @ Tabel 3.3.
é % & Jumlah dan Kriteria Pemilihan Sampel
l\ﬁ).g Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah
by Seri FR
% Obli‘gasi Pemerintah Seri Fixed Rate yang terdaftar pada periode 2021 - 2022 45
2. | Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate yang jatuh tempo pada periode 2021 - 1)
2022
3. | Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate yang listing pada periode 2021 - 2022 (2)
Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate yang data historisnya tidak lengkap pada 4)
perigde 2021 — 2022
Total Observasi dalam penelitian 38

=Sumber data : Data diolah
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3.4.  Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini akan menggunakan teknik observasi, yaitu dengan mengumpulkan data —
data sekunder yang relevan dengan topik penelitian. Jenis pengumpulan data penelitian ini
merupakan jenis kuantitatif, data yang diambil tersebut adalah sebagai berikut:
1.>Maturitas Obligasi, didapatkan melalui Efek Terdaftar yang diterbitkan oleh Kustodian
Sentral Efek Indonesia (KSEI).
2.2Suku Bunga deposito, didapatkan melalui laporan Statistik Ekonomi dan Keuangan
Indonesia (SEKI) yang diterbitkan oleh Bank Indonesia.
3.Andeks Harga Saham Gabungan, didapatkan melalui laporan Statistik Pasar Modal yang
diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
4.5Harga Obligasi Seri Fixed Rate (FR), didapatkan dengan membeli data historis yang
disediakan oleh The Indonesia Capital Market Institute (TICMI).

I6unpunig exdi) ey

Teknik Analisis Data

Analisis Deskriptif

3 % Analisis deskriptif dalam penelitian ini menggunakan statistik deskriptif. Menurut
gs_%lga/ono 2022: 206), Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data
%@gﬁn cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana
@(ﬁnga tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi.
@ﬁtistik deskriptif dalam penelitian ini dapat dilihat dari nilai minimum, maksimum, mean (rata —
aai;a) danzstandar deviasi dari masing-masing variabel dependen dan independen.
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.2. Analisis Regresi Linear Data Panel

Data panel merupakan gabungan dari data cross section dan data time series (Nachrowi &
gJ%man 2020: 309). Data cross section adalah data yang dikumpulkan dalam satu waktu terhadap
u%aiilyak individu. Sedangkan data time series merupakan data yang dikumpulkan dari waktu ke
Ivaktu terhadap suatu individu. Maka dari itu Data panel adalah data yang memiliki beberapa
ﬁnﬁ'vidu yang dikumpulkan dari waktu ke waktu.

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q
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%33 Estimasi Regresi Data Panel

% o Dalam mengestimasi model regresi dengan menggunakan data panel terdapat tiga
g)egadekatan yang digunakan yaitu Common Effect Model (CEM) atau Ordinary Least Square
dOLS), Fixed Effect Model (FEM) atau metode efek tetap, dan Random Effect Model (REM) atau
§ngtode efek random (Basuki dan Prawoto, Dwi Nur 2019).

%’ 5.4. Teknik Pemilihan Model Regresi Data Panel

Menurut Widarjono (dalam Igbal 2015), ada tiga uji untuk memilih teknik estimasi data
panel. Péftama, uji chow digunakan untuk menentukan metode apa yang sebaiknya digunakan,
apakah metode Common Effect atau metode Fixed Effect. Kedua, uji Hausman yang digunakan
untuk nepentukan apa yang sebaiknya digunakan, apakah metode Fixed Effect atau metode
Random=Effect. Ketiga, uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk menentukan apa yang
sebaiknya digunakan, apakah metode Common Effect atau metode Random Effect.

3.5.5. Uyt Asumsi Klasik
3.5.5.1.Uji Normalitas

Ugi Normalitas Menurut Nachrowi (dalam Igbal 2015) digunakan untuk mengetahui
sebaran svarian yang mendukung masing-masing variabel penelitian. Pengujian normalitas
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dilakukan dengan menggunakan uji Jarque-Bera. Uji Jarque-Bera mengukur perbedaan skewness
dan kurtosis data dan dibandingkan dengan data apabila bersifat normal. Pengujian ini dapat dilihat
dari nilaiProbability dengan hipotesis sebagai berikut:

HO:  Prebability > a (0,05), maka data berdistribusi dengan normal.

.ﬁHE Prebability < a (0,05), maka data tidak berdistribusi dengan normal.

.5.2.Upi Multikolinearitas

T UH. Multikolinearitas bermaksud untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat
“adany nya korelasi antar-variabel independen. Menurut Nachrowi & Usman (2020: 94), Jika tidak
“ada korelasi antar variabel, maka koefisien pada regresi majemuk akan sama dengan koefisien
“pdtla tegresi sederhana.
glglag\ pehelitian ini hipotesis untuk mendeteksi korelasi antar-variabel adalah sebagai berikut:
Nilai korelasi > a (0,7), maka terjadi masalah multikolinearitas.
Nitai korelasi < a (0,7), maka tidak terjadi masalah multikolinearitas.
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-3.Uj1 Heteroskedastisitas

- Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi

&@dg)iksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika varian dari residual

satu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap, maka homoskedastis dan jika berbeda maka disebut

@%teroskedastlsnas

o ‘g Dalam penelitian ini untuk mendeteksi gejala hesteroskedastisitas, peneliti menggunakan

3ngdel white, di dalam model tersebut nilai absolute residual dari variabel dependen yang di
resikaff dan menghasilkan nilai observasi R-square. Gejala hesteroskedastisitas tidak akan

:tegadl bila nilai observasi R-square berada di atas alpha (o) 0,05. Pengujian dapat dilaksanakan

gia% selurth variabel penelitian terbebas dari gejala hesteroskedastisitas (Nachrowi, dalam Igbal

%%15) Maka, hipotesis untuk pengujian ini adalah sebagai berikut:

*HB:  Obs*R-squared > o (0,05), maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.

d ue&yuuaﬂ?

1P

?@f Obs*R-squared < a (0,05), maka terjadi masalah heteroskedastisitas.

3. § 5.4.Uji Autokorelasi

%@ Uji Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi antar observasi dalam satu variabel. Uji
@l@okorelasi bermaksud untuk menguji apakah ada korelasi antar-kesalahan penganggu (residual)
g)aga periode t dengan kesalahan pada periode t-1 dalam regresi linear.

g o Maka dari itu, uji autokorelasi hanya bisa dilakukan pada data time series (runtut waktu),
“kdtena yamg dimaksud oleh autokorelasi adalah nilai pada observasi atau sampel tertentu yang

gsaﬁgat dipengaruhi oleh nilai observasi sebelumnya. Oleh karena itu, penelitian yang
gngnggunakan data cross section maupun data panel, tidak perlu diwajibkan untuk uji autokorelasi.

2 Pengujian autokorelasi pada data cross section atau data panel akan tidak berarti atau sia —
sia (Agug’Tri dan Nano Prawoto, dalam Afifah 2018). Oleh sebab itu, Uji Autokorelasi tidak perlu
dilakukan.dalam penelitian ini, karena penelitian ini menggunakan data panel. Dengan demikian,
dalam penelitian ini diasumsikan variabel independen tertentunya tidak terdapat autokorelasi atau
korelasi seri di antara faktor gangguan.

3.5.6. Uji Hipotesis

Ujr Hipotesis menurut Nachrowi (dalam Igbal 2015), berfungsi untuk menguji signifikansi
koefisierl regresi yang didapat. Artinya, koefisien regresi yang didapat secara statistik tidak sama
dengan nol, karena jika sama dengan nol maka dapat dikatakan bahwa tidak cukup bukti untuk
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menyatakan variabel bebas memiliki pengaruh terhadap variabel terikatnya. Untuk kepentingan
itu, maka semua koefisien regresi wajib untuk diuji.

(Times New Romans, 12 pt) Menjelaskan kronologi penelitian, meliputi desain penelitian,
prosedur penelitian (berupa algoritma, Pseudocode atau lainnya), cara pengujian dan akuisisi data.
ﬂD&kripsi jalannya penelitian harus didukung referensi, sehingga penjelasannya dapat diterima
ecara ilmiah. Terdapat tiga jenis uji hipotesis terhadap koefisien regresi yang dapat dilakukan,
tu sebagai berikut:

U@d
2.

1.Ujt Kecocokan Model (Uji-F)

- UR-F digunakan untuk melakukan uji hipotesis koefisien (slope) regresi secara bersamaan
owdt & Usman, 2020: 16). Maka, Uji-F ini dilakukan untuk memastikan bahwa model yang
| layak atau tidak untuk menginterpretasikan pengaruh variabel bebas terhadap variabel
at. Dengan demikian, pengujian dalam penelitian ini hipotesisnya adalah sebagai berikut:
Prob(F statistic) < a (0,05), artinya variabel bebas secara bersama — sama (Simultan)
gafuh terhadap variabel terikat.

Prob(F-statistic) > a (0,05), artinya variabel bebas secara bersama — sama (Simultan) tidak
garuh terhadap variabel terikat.
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Ujl Signifikansi Parsial (Uji-t)

Jika Uji-F digunakan untuk melakukan uji koefisien regresi secara bersamaan, maka Uji-t
zdlgakukan untuk menguji koefisien regresi secara individu. Uji-t digunakan untuk menguji
Kaefisiengegresi, termasuk intercept secara individu (Nachrowi & Usman, 2020: 16). Pengujian
%iﬁkukan terhadap koefisien regresi populasi, apakah sama dengan nol, yang berarti variabel
%Jéiﬁ)as tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat, atau tidak sama dengan
gwcﬁ yang_berarti variabel bebas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat.
m%gngan demikian, hipotesis dalam pengujian penelitian ini adalah sebagai berikut:

*HB:  Prob <0 (0,05), variabel independen secara parsial berpengaruh terhadap variabel terikat.
tHa:  Pdb > a (0,05), variabel independen secara parsial tidak berpengaruh terhadap variabel
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.6.3.Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien Determinasi (Goodness of Fit) yang dinotasikan dengan R2, merupakan suatu
<Ukuran yang penting dalam regresi, karena dapat menginformasikan baik atau tidaknya model
degresi yang ter-estimasi atau dengan kata lain, angka tersebut dapat mengukur seberapa dekatkah
g?gat@is regresi yang ter-estimasi dengan data sesungguhnya (Nachrowi & Usman, 2020: 12)

Ty = Bila nilai R2 sama dengan 0, artinya variasi dari variabel terikat tidak dapat diterangkan
Sbleh variabel — variabel bebasnya sama sekali. Sementara bila nilai koefisien determinasi sama
%Iengan 1y artinya variasi variabel terikat secara keseluruhan dapat diterangkan oleh variabel —
variabel fiebasnya. Dengan demikian, baik atau buruknya suatu persamaan regresi ditentukan oleh

R2-nya yang mempunyai nilai antara nol dan satu.

ad ‘ygiw!
qa/(umu ue
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4. HASIL

4.1.  Analisis Deskriptif

> O Tabel 4.1.

o2

3 E Hasil Analisis Deskriptif

é ?g é Mean 1,095538 9,700000 3,498800 6342,307
%% é Median 1,081750 9,038889 3,460000 6286,943
g% é Maximum 1,325900 27,51944 4,058000 6928,328
é‘ é Q?: Minimum 0,850500 0,191667 3,030000 5939,471
§ § Li Std. Dev. 0,084358 6,612057 0,358771 347,71122
%g § Observasi 190 190 190 190
§ % Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12

% g Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga obligasi. Dalam tabel 4.1 yang

Amerupakan hasil statistik deskriptif dengan jumlah observasi sebanyak 190 menunjukkan bahwa
_‘%ha;ga obligasi terendah yaitu pada obligasi FR0062 pada kuartal 1 tahun 2021 sebesar 0,850500,
T§>eglyebabnya adalah Suku bunga deposito sedang tinggi dan kupon yang diberikan relatif kecil
g(alitu 6,375% padahal memiliki maturitas yang panjang selama 21,347 tahun di atas rata — rata
g“na*turitas 9,7 tahun. Sedangkan obligasi FRO050 pada kuartal 4 tahun 2021 menunjukkan harga
;olgigasi tertinggi sebesar 1,325900, penyebabnya adalah Suku bunga deposito sedang menurun
dan kupon yang diberikan besar yaitu 10,5% jadi seimbang dengan maturitas yang panjang

erdasarkan tingkat risiko. Nilai rata — rata harga obligasi pada periode 2021 — 2022 sebesar
o1,095538 dengan standar deviasi sebesar 0,084358.

=y

Vriabel independen pertama yaitu maturitas dalam tabel 4.1 menunjukkan bahwa obligasi
gan maturitas terendah adalah obligasi FRO061 pada kuartal 1 tahun 2022 dengan sisa waktu
9166 Ftahun, karena maturitasnya jatuh pada tanggal 15 Mei 2022. Sedangkan obligasi FR0076
“padla kudFfal 1 tahun 2021 menjadi obligasi dengan maturitas tertinggi dengan sisa waktu 27,51944
“tahun, k&tena maturitasnya jatuh pada tanggal 15 Mei 2048. Nilai rata — rata variabel maturitas
‘seBesar 9570000 dengan standar deviasi sebesar 6,612057.

]
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\fariabel independen kedua yaitu suku bunga deposito dalam tabel 4.1 menunjukkan bahwa
suku bunga terendah adalah pada kuartal 1 tahun 2022 sebesar 3,030000 penyebabnya adalah
landainy& wabah covid-19 karena vaksinasi covid-19, selain itu pemerintah mulai yakin inflasi
akan tetdp rendah dan stabilitas Rupiah juga terjaga. Sedangkan pada kuartal 1 tahun 2021 menjadi
suku bunaga tertinggi dengan nilai sebesar 4,058000, penyebabnya adalah kurs rupiah terancam
melemali¥karena ketidakpastian pasar finansial global akibat wabah covid-19. Tidak hanya itu,
AmerikaSerikat juga memberikan sinyal menahan suku bunga acuan hingga 2023 karena ingin
menutupinflasi sebelumnya yang kurang dari target awal 2 persen. Nilai rata — rata variabel suku
bunga deposito sebesar 3,498800 dengan standar deviasi sebesar 0,358771.
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Variabel independen ketiga atau terakhir yaitu IHSG, dalam tabel 4.1 menunjukkan bahwa
harga IHSG terendah adalah pada kuartal 2 tahun 2021 tepatnya 28 Juni 2021 dengan nilai sebesar
5939,471¢penyebabnya bisa beberapa faktor salah satunya ketidakstabilan ekonomi karena wabah
covid-19 masih terjadi. Sedangkan harga IHSG tertinggi ada pada kuartal 1 tahun 2022 tepatnya
4 Maret 2022 dengan nilai sebesar 6928,328, penyebabnya adalah kenaikan harga — harga barang
@I{%por dan impor karena invasi Rusia terhadap Ukraina. Nilai rata — rata variabel IHSG sebesar

‘%342,307dengan standar deviasi sebesar 347,7122.

Cross-section Chi-square | 595,847666 37 0,0000

Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12

5245 o Pemilihan Model Regresi Data Panel

i%lg Uyt Chow
% = Tabel 4.2.1,
5 g Hasil Uji Chow
g ?CL ~ Effects Test Statistic d.f. Prob.
% é Cross-section F 88,645192 | (37,149) | 0,0000
> C

Setelah dilakukan Uji Chow terhadap Fixed Effect Model didapatkan nilai prob. Cross-
Segtion Chi-square sebesar 0,0000 < 0,05, lebih kecil daripada alpha. Sehingga hasilnya adalah
gogak HO,-artinya lebih baik menggunakan Fixed Effect Model (FEM).
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Tabel 4.2.2.

Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic | Chi-Sq. d.f. | Prob.
Cross-section random 3,698212 3 0,2959

~ Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12

Setelah dilakukan Uji Hausman terhadap Random Effect Model didapatkan nilai prob.
ss-segtion random sebesar 0,2959 > 0,05, lebih besar daripada nilai alpha. Sehingga hasilnya
lah tidak tolak HO, artinya lebih baik menggunakan Random Effect Model.
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2.3. Ujl Lagrange Multiplier
Tabel 4.2.3.
Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 339,1369 1,690491 340,8274
(0,0000) (0,1935) (0,0000)

=+  Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12
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Setelah dilakukan Uji Lagrange Multiplier terhadap Common Effect Model didapatkan
nilai Both Breusch-Pagan sebesar 0,0000 < 0,05, lebih kecil daripada nilai alpha. Sehingga
hasilnya(adalah tolak HO, artinya dalam penelitian ini lebih baik menggunakan Random Effect
M-Gdel XI

Ujl Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas

Gambar 4.3.1.

Hasil Uji Normalitas

I 1aT M
£

Series: Standardized Residuals

52 4 Sample 2021Q1 2022Q1
o | Bl Observations 190

56 [

~ Mean 1.79e-16
173 i ] - Median -0.010476
: Maximum 0.222407
| Minimum -0.233792
Std. Dev. 0.083580

e Skewness 0.489257

— Kurtosis 2.845759
: 7 Jarque-Bera  7.768474
‘:o = — | | Probability 0.020564

T
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

Setelah dilakukan Uji Normalitas terhadap Random Effect Model didapatkan nilai
rPr%)bablllty 0,020564 < 0,05, lebih kecil daripada nilai alpha. Sehingga hasilnya adalah tolak HO,
grﬁnya data tidak berdistribusi dengan normal. Selanjutnya, Uji Normalitas digunakan pendekatan
depri central limit yang menyatakan apabila jumlah sampel melebihi 30 amatan, maka data
{didsumsikan berdistribusi normal (Bowerman, 2014).

#4.3.2. Uji Multikolinearitas

3 3 Tabel 4.3.2.

2% @ Hasil Uji Multikolinearitas

ca| € MATURITAS | SUKU BUNGA DEPOSITO | IHSG

-3 ~ °

£2| BATURITAS 1,000000 0,051364 R

3 SUKU BUNGA -
pEPOSITO | 005134 H0008%0 0,917253

IHSG -0,056065 -0,917253 1,000000

Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12

Hasil dari uji multikolinearitas menunjukkan nilai korelasi antar-variabel independen
(maturitas, suku bunga deposito, dan IHSG) kurang < 0,7, maka tolak HO. Maka dari itu, dapat
disimpulkan bahwa tidak ada masalah multikolinearitas antar-variabel independen dalam model
regresi.
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4.3.3. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.3.3.
- I Hasil Uji Heteroskedastisitas
% % Heteroskedasticity Test: White
%% . 3 Obs*R-squared  16,39400 Prob. Chi-Square(9)  0,0554
:?é é_) Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12
E g g Sételah dilakukan Uji Heteroskedastisitas terhadap Random Effect Model didapatkan nilai
OBs*R-squared sebesar 0,0554 > 0,05, lebih besar daripada nilai alpha, sehingga hipotesisnya

lah tofak HO. Maka data tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.
Analisis Regresi Data Panel
Tabel 4.4.

Hasil Analisis Regresi Data Panel

buepun-buepun 1bu

Variabel Coefficient Std. Error | t-Statistic | Prob.

= C 1.643860 0,101032 16.27072 | 0,0000

a MATURITAS 0,000548 0,002034 0,269469 | 0,7879
SUKU BUNGA

DEPOSITO -0.064517 0,010130 -6,369039 | 0,0000

IHSG -5.170168 1.034352 -4,998460 | 0,0000

Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12

Berdasarkan hasil tabel 4.4., model estimasi yang didapatkan adalah:

igasi = 1,643860 + 0,000548 MATURITAS - 0,064517 SUKU BUNGA DEPOSITO
170168 IHSG +e...

W uep ueywnjuesusw eduey iUl siny eAJey yninjes aeie g

9

g
S
g
E

o

Hasil persamaan dengan regresi linear data panel di atas menunjukkan bahwa Harga
igasiomemiliki konstanta sebesar 1,643860, artinya apabila variabel Maturitas, Suku Bunga
ositafdan IHSG nilai konstantanya O (tetap), maka Harga Obligasi sebesar 1,643860.

o5 ueX

3J8_8,U

'uemd@ 6unsn/{qa

K®efisien regresi linear variabel Maturitas sebesar 0,000548, artinya setiap peningkatan 1
satuan mgturitas, Harga Obligasi akan meningkat sebesar 0,000548 dengan asumsi kondisi
variabel #hdependen lain nilainya tetap (konstan). Tetapi hal ini tidak dapat dipastikan karena nilai
prob 0,7879 > 0,05 alpha yang menandakan maturitas berpengaruh positif tetapi tidak signifikan
terhadapdiarga obligasi.

Koefisien regresi linear variabel Suku Bunga Deposito sebesar -0,064517, artinya setiap
suku bunga deposito turun 1 satuan akan menurunkan harga obligasi sebesar -0,064517 satuan
dengan asumsi kondisi variabel independen lain nilai konstantanya 0, begitu juga sebaliknya.
Maka Suku Bunga Deposito sebesar -0,06%.
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Koefisien regresi linear variabel IHSG sebesar -5.170168, artinya setiap IHSG turun 1
satuan akan menurunkan harga obligasi sebesar -5.170168 satuan dengan asumsi kondisi variabel
independen) lain nilai konstantanya 0, maka IHSG sebesar -5,17%.

—

L~ Hasil yang diperoleh dari Uji-F menunjukkan bahwa nilai F sebesar 15,11914 dengan nilai

-statistic) sebesar 0,000000 < 0,05, yang berarti lebih kecil dari nilai alpha. Sehingga
ipotesisnya adalah tidak tolak HO, yang di mana artinya adalah Maturitas, Suku Bunga Deposito,
gfda}j IHSG'secara bersama — sama (simultan) berpengaruh terhadap Harga Obligasi Pemerintah.
%Mgka dariitu, hasil Uji-F dapat menginformasikan kepada peneliti dan pembaca tentang seberapa
%eﬁi)s‘ar faktor yang mempengaruhi Harga Obligasi Pemerintah.

o O =

4.5.  Uji Hipotesis

ééfglE Up-F

%g 5 Tabel 4.5.1.

$o s Hasil Uji-F

c oY

ge 3 F-Statistic 15,11914
82a 3 Prob(F-statistic) 0,000000
g c C =

=54 2 Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12
1%r@b

§1§2 Uji-t

Q% % Tabel 4.5.2.

;x gf Hasil Uji-t

% g Variabel Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
g % = C 1.643860 0,101032 16.27072 | 0,0000
é % 4 MATURITAS 0,000548 0,002034 0,269469 | 0,7879
:;; % Slélél;glerlTl_gA -0.064517 0,010130 -6,369039 | 0,0000
El IHSG -5.170168 1.034352 -4,998460 | 0,0000

Sumber: Hasil olahan data dengan EViews12
Dari hasil Uji-t, maka dapat diperoleh keputusan sebagai berikut:

(3 Variabel Maturitas memiliki nilai t hitung sebesar 0,267781, dan nilai probabilitas
Maturitas 0,7879 > a (0,05), maka tolak HO. Maka dari hasil tersebut dapat diartikan

o= bahwa Maturitas secara parsial tidak berpengaruh terhadap Harga Obligasi. Dengan
demikian, berarti setiap kenaikan variabel Maturitas maka variabel Harga Obligasi juga
akan mengalami kenaikan.
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(2) Variabel Suku Bunga Deposito memiliki nilai t hitung sebesar
-6,394462, dan nilai probabilitas Suku Bunga Deposito 0,0000 < o (0,05), maka tidak
tolak HO. Maka dari hasil tersebut dapat diartikan bahwa Suku Bunga Deposito secara
parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap Harga Obligasi.

(3) Variabel IHSG memiliki t hitung sebesar -4,735513, dan nilai probabilitas IHSG
0,0000 < a (0,05), maka tidak tolak HO. Maka dari hasil tersebut dapat diartikan bahwa
IHSG secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap Harga Obligasi. Dengan
demikian, setiap kenaikan variabel IHSG maka variabel Harga Obligasi akan
mengalami penurunan.

Uji Koefisien Regresi (R?)
Tabel 4.5.3.
Hasil Uji Koefisien Regresi (R?)

R-squared 0,196049
Adjusted R-squared 0,183082
Sumber: Hasil olahan data dengan Eviews12

1n1 eAuey ynanias neje uelbeqga@rdinbusw bueseyiq ||
Buepun-6uepun 1Bunpunig &dig siey

Dari hasil yang diperoleh dari Uji Koefisien Determinasi (R2) dengan nilai Adjusted R-
ared sgbesar 0,183082, artinya 18% variasi Harga Obligasi dapat dipengaruhi oleh Maturitas,
u Bunga Deposito, dan IHSG. Sedangkan 82% variasi Harga Obligasi dapat dipengaruhi oleh
tor laifryang tidak diteliti dalam penelitian.

s

PEMBAHASAN
Pengaruh Maturitas terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate (FR)

uep uie-qwh1ueauaw;gdt%1

Hasil penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya menyatakan bahwa Maturitas
?oeg‘pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate. Ini
tdlﬁmjukkan pada hasil tabel 4.7, nilai koefisien regresi linear variabel Maturitas sebesar 0,000548
Qy@g mepgartikan koefisien positif serta nilai probabilitas sebesar 0,7879 lebih besar > alpha 0,05
@aﬁﬁg mengartikan tidak signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi maturitas
@kan semakin tinggi harga obligasi tetapi tidak signifikan.

]

& % Maka dapat diartikan bahwa investor tidak melihat maturitas sebagai salah satu faktor
-penentu @ntuk berinvestasi obligasi. Hal ini terjadi karena investor yang berinvestasi memiliki
“preferensiherbeda — beda sehingga belum tentu obligasi dengan maturitas panjang akan diabaikan
karena risiko yang tinggi. Salah satu hal yang menjadi preferensi investor adalah tingkat
kepercayaan mereka terhadap obligasi yang diinvestasikan. Ditambah obligasi dalam penelitian
ini adalahrobligasi yang dikeluarkan pemerintah yang dijamin oleh pemerintah melalui Undang —
Undang Nomor 24 Tahun 2002 Pasal 8 yang menyatakan ‘“Pemerintah wajib membayar bunga dan
pokok setiap Surat Utang Negara pada saat jatuh tempo”. Selain itu, kupon yang dibagikan bersifat
tetap damsdibagikan setiap semester (6 bulan) sehingga investor bisa mendapatkan fixed income
dengan aRligasi berisiko rendah.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori Risk-Return Trade off yang mengatakan jika
seseorang.menginginkan imbal hasil (return) yang tinggi, maka ia harus berani membayar risiko
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yang tinggi juga. Maka dapat disimpulkan, semakin panjang maturitas obligasi, maka imbal hasil
yang didapatkan seharusnya juga semakin besar. Karena, semakin panjang maturitas obligasi maka
akan semakin besar juga tingkat risiko ketidakpastiannya. Oleh karena itu, imbal hasil yang

didapat juga harus sepadan dengan risiko yang ditawarkan.
o O

!

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan Linda et al.c. (2018)
nyatakan Maturitas tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap Harga Obligasi.

Pengaruh Suku Bunga Deposito terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed
FR)

Hasil penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya menyatakan bahwa Suku Bunga

epasito berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate.
a;d&unjukkan pada hasil tabel 4.7, nilai koefisien regresi linear variabel Suku Bunga Deposito
anggdldapatkan adalah sebesar -0,064517 yang mengartikan arah koefisien negatif serta nilai
g)r%babllltas sebesar 0,0000 lebih kecil < alpha 0,05 yang mengartikan signifikan. Sehingga dapat
Lg:il&r@ulkan bahwa semakin tinggi suku bunga deposito, maka akan semakin rendah harga
‘obligasi. Hasil penelitian ini yang menyatakan Suku Bunga Deposito berpengaruh negatif dan
Es@ﬂﬁkan terhadap Harga Obligasi juga didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan Priyatini
gz%z@) yang menyatakan Suku Bunga Deposito berpengaruh negatif signifikan terhadap Harga
Obligasi.

e
S bae.e
e1d|3319|_|

eAue
as dn

u

d%“g%a

ui si)

o Hasil penelitian ini sejalan dengan teori preferensi likuiditas yang dikembangkan tobin
imenyatakan bahwa sebagian besar orang menghindari risiko (risk-averse) yang menunjukkan
-bahwa ordng bersedia memegang aset dengan perkiraan tingkat pengembalian yang lebih rendah
jika risikanya lebih sedikit. Yang berarti dapat diasumsikan bahwa orang akan memilih deposito

%a%t suku-bunga naik ketimbang obligasi, begitu juga sebaliknya.

SN
jue

g Hasil penelitian ini juga sejalan dengan teori risiko tingkat suku bunga yang memiliki arti,
gliko yang terkait dengan perubahan suku bunga yang merugikan. Menurut Fabozzi, harga
Jnvestasi pendapatan tetap (obligasi) bergerak berlawanan arah dengan perubahan suku bunga:
~etika suku bunga naik (turun), harga investasi pendapatan tetap (obligasi) akan turun (naik).

U

e
P

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
matasari (2022) yang menyatakan Suku Bunga Deposito berpengaruh positif signifikan
adap-Harga Obligasi.

dBAuaw

e

Pengaruh IHSG terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate (FR)

eq0de) UgHNSR4USY ‘Yelu
eqwn:ewe@

Hasil penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya menyatakan bahwa IHSG berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate. Ini ditunjukkan pada
“hasil tabel 4.7, nilai koefisien regresi linear variabel IHSG yang didapatkan adalah sebesar -
5,170168syang mengartikan arah koefisien negatif serta nilai probabilitas sebesar 0,0000 lebih
kecil < alpha 0,05 yang mengartikan signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin
tinggi IHSG, maka akan semakin rendah harga obligasi. Hasil penelitian ini yang menyatakan
IHSG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Obligasi juga didukung oleh hasil
penelitial yang dilakukan Zakiyah (2018) yang menyatakan IHSG berpengaruh negatif signifikan
terhadaprYield Obligasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori return ekspektasi yang menyatakan investor
berharapZmendapatkan imbal hasil di masa depan. Teori ini juga menjadi dasar pengambilan
keputusar-investasi investor. Jika IHSG naik, maka investor akan berharap mendapatkan return
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dari investasi di pasar saham, karena IHSG yang sedang naik akan mencerminkan kebanyakan
kinerja saham sedang bullish (meningkat). Begitu juga sebaliknya.

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ernawati
D(ZQJZZ) yang menyatakan IHSG tidak berpengaruh terhadap Yield Spread Obligasi.

KESIMPULAN

impulan

y uedgnbuggd

nbuaurbuele)
2]

g
3) |@J€J8|g YeH

Pénelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh Maturitas, Suku Bunga
ito~dan IHSG terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate (FR) yang terdaftar di
Efek Indonesia periode 2021 — 2022. Dari hasil penelitian yang sudah didapatkan,
Apulannya adalah sebagai berikut:

P

r&u
52

E:UEI
Bnpz

il pengolahan data menunjukkan bahwa koefisien determinasi (Adj, R2) sebesar 0,184541
gct;)erartl 18% variasi Harga Obligasi dapat dipengaruhi oleh Maturitas, Suku Bunga Deposito,
IHSG;

j

%@1

W gy f

%/I&urltas Suku Bunga Deposito, dan IHSG secara simultan berpengaruh secara bersama —sama
e%a@ap Harga Obligasi Pemerintah yang ditunjukkan dari hasil prob(F-statistic) sebesar
006000 0,05.

c
3
=]

p.ua;@eﬁé_

-3.7Maturitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri
ixed Rate.

P(g)um

uku Bunga Deposito berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Obligasi Pemerintah
i Fixed.Rate.

HSG Berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Harga Obligasi Pemerintah Seri Fixed Rate.
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. Saran

Berdasarkan simpulan yang sudah diuraikan, maka saran yang dapat diberikan penulis
agai Bahan masukan bagi pihak — pihak yang akan berkepentingan antara lain:

agi Peneliti selanjutnya agar dapat menambah variabel bebas seperti Kupon, Kurs, dan Yield
ogvlaturlty sehingga dapat memperoleh R-squared yang lebih mewakili variabel terikat.

n

2.“Bagi Peneliti selanjutnya agar bisa mengubah variabel terikat dengan obligasi ORI atau Variable
%Rge (VR) atau obligasi Hijau sehingga dapat memperoleh penelitian terbaru yang mengukur
-pengaruhavariabel bebas terhadap proyek penelitian yang berbeda.

PUNSNA

3. Bagi Imvestor, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan perbandingan dan referensi untuk
menilai &pakah suatu obligasi dengan harga tertentu layak untuk diinvestasikan.

4. Bagi Akademis, penelitian ini digunakan sebagai bahan referensi dan perbandingan untuk
penelitial¥ selanjutnya.
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