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ABSTRACT

The government reopened the series FRO031 sovereign debt at the
beginning of January 2010 through the Bank Indonesia auction system. The offered
interest rate same as the beginning when the government issued FR0031 series debt
securities, fixed rate of 11% but over time yield or yield in the form of coupons
received by investors are fluctuating.

The aims of this research is to analyze the short term and long term
influence of liquidity, interest rate, inflation, GDP, and exchange rate to imbal hasil
National Bond (SUN) in the year of 2010 — 2017. This research using quarterly
data of 2010 — 2017 for each variable. Data in this study is secondary data time
series which provide by bloomberg, Bank Indonesia, BPS and publication of
Directorate General of Debt Management. The methode which used in this research
is Error Correction Model.

The result shows that variable inflation, GDP and exchange rate significantly
positive effect in otherhand liquidity and interset rate significantly negative effect
on Imbal hasil Curve SUN in long term. Judging by the value of the adjusted R
square was 0.906314 it means 90.63% of imbal hasil explainable by independent
variables used in this research the rest 9.37% explained by other factors. Based on
the regression results there is no variable that significant in the short term with R
square of 0.341939 which means the independent variable is able to explain
34.19% and 65.81% variation of the dependent variable

Keywords : Government Bond, Imbal hasil, ECM



ABSTRAK

Pemerintah melakukan reopening surat utang negara seri FR0031 pada awal
bulan januari 2010 melalui sistem lelang Bank Indonesia. Tingkat bunga yang
ditawarkan tetap sama seperti awal saat pemerintah menerbitkan surat utang negara
seri FR0O031 yaitu fixed rate sebesar 11% akan tetapi dalam berjalannya waktu yield
atau imbal hasil yang berbentuk kupon yang diterima oleh para investor berfluaktif

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Likuiditas, Bl Rate,
Inflasi, PDB perkapita dan Nilai tukar Rupiah/dollarAS terhadap Imbal hasil Surat
Utang Negara (SUN) seri FR0031 periode tahun 2010-2017 dalam jangka pendek
maupun dalam jangka panjang. Penelitian ini menggunakan data kuartal sejak 2010
— 2017 untuk tiap variabel. Data dalam penelitian merupakan data sekunder yang
diperoleh dari Bloomberg, Bank Indonesia, BPS dan DJPPR. Metode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Error Correction Model (ECM).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Inflasi, PDB perkapita dan
Nilai tukar rupiah/dollarAS berpengaruh signifikan positif, namun Likuiditas dan
Bl rate berpengaruh negatif signifikan terhadap Imbal Hasil SUN dalam jangka
panjang. Dilihat dari nilai R square sebesar 0.906314 yang berarti variabel
independen mampu menjelaskan sebesar 90.63% dan 10.37% variasi variabel
dependen. Berdasarkan hasil regresi tidak ada satupun variabel yang signifikan
pada jangka pendek dengan R square sebesar 0.341939 yang berarti variabel
independen mampu menjelaskan sebesar 34.19% dan 65.81% variasi variabel
dependen.

Kata Kunci: Surat Utang Negara, Imbal hasil, ECM
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dalam suatu perekonomian, pemerintah memiliki peran yang sangat
penting dalam mengatasi masalah pengangguran, menghindari inflasi, dan
mempercepat pembangunan ekonomi dalam jangka panjang. Kebijakan Fiskal
umumnya merepresentasikan pihan-pilihan pemerintah dalam menentukan
besarnya jumlah pengeluaran atau belanja dan jumlah pendapatan, yang secara
eksplisit digunakan untuk mempengaruhi perekonomian. Adakalanya pemerintah
sengaja menciptakan defisit dalam anggaranya (pemerintah membuat pos belanja
negara lebih besar dari pendapatan negara), pemerintah menempuh kebijakan
defisit anggaran karena ingin menjaga momentum serta melihat adanya potensi
untuk meningkatkan pertumbuhan ekonomi melalui pemberian stimulus fiskal
secara terukur dengan tetap menjaga kesinambungan fiskal. Tujuan yang
diharapkan dari anggaran ekspansi adalah peningkatan pertumbuhan ekonomi

bangsa yang dapat meningkatkan kesejahteraan masyarakat.

Penerapan anggaran defisit juga berdampak pada kebutuhan pemerintah
dalam menyediakan dana untuk menutupi selisih pendapatan dan anggaran belanja
negara yang ada. Dalam Undang-undang Nomor 17 tahun 2003 tentang Keuangan
Negara pasal 12 ayat (3) disebutkan bahwa dalam hal anggaran diperkirakan defisit,
ditetapkan sumber-sumber pembiayaan untuk menutup defisit tersebut dalam
Undang-undang tentang APBN. Defisit anggaran dibatasi maksimal 3 persen

terhadap Produk Domestik Bruto. Defisit itu merupakan gabungan antara defisit



pemerintah pusat dengan pemerintah daerah. Sementara rasio utang dibatasi
maksimal 60 persen terhadap Produk Domestik Bruto. Pembiayaan atas
pembelanjaan defisit oleh Pemerintah ditutup dengan pinjaman (utang) pemerintah
baik jangka panjang maupun jangka pendek, baik dari dalam maupun dari luar
negeri. Pemerintah mengoptimalkan sumber-sumber pembiayaan utang dalam
negeri yang dilaksanakan bersamaan dengan upaya mengoptimalkan peran serta
dari masyarakat (financial inclusion), mengembangkan pasar keuangan domestik

dan meningkatkan efek multiplier perekonomian nasional (DJPU, 2010).

Pengelolaan utang yang tidak prudent dapat menimbulkan permasalahan
yang fatal bagi keuangan negara. Indonesia dapat mengambil pelajaran penting dari
Amerika Serikat dan Uni Eropa. Krisis ekonomi yang terjadi di kedua kawasan
tersebut berakar dari penggunaan dan pengelolaan utang yang tidak hati-hati.
Tingginya utang Amerika Serikat akibat mendanai perang di Irak dan Afghanistan
yang terus membengkak berpotensi mengganggu daya fiskal ketika terjadi tekanan
eksternal seperti krisis 2008. Krisis ini berawal pada tahun 2001 — 2005,
pertumbuhan perumahan di Amerika Serikat menggelembung dikarenakan The
FED menurunkan suku bunga sehingga dimanfaatkan oleh pengembang dan
perusahaan pembiayaan perumahan untuk membangun rumah murah dengan skema
subprime. Disini  subprime lenders (lembaga pembiayaan perumahan)
mengumpulkan berbagai utang itu dan mejualnya kepada bank komersial, oleh
bank komersial sebagai portofolio tersebut dijual lagi kepada bank investasi. Bank
investasi lalu menjual kembali kepada investor di seluruh dunia seperti bank

komersial, perusahaan asuransi, maupun investor perorangan. Kumpulan utang



tersebut dinamakan Mortgage-Backed Securities (MBS) yang merupakan bentuk
utang yang dijamin. MBS ini termasuk salah satu bentuk transaksi derivatif yang

penuh resiko.

Pada tahun 2007, ketika koreksi pasar menyebabkan penurunan nilai
rumah-rumah hingga miliaran dollar AS, sebanyak 2,5 juta warga AS yang membeli
rumah tidak mampu membayar cicilan. Ketika ini terjadi, satu-satunya jaminan bagi
MBS adalah rumah-rumah itu sendiri, akan tetapi karena penawaran melebihi
permintaan seiring dengan pertumbuhan industri perumahan dalam kurun waktu
2001 hingga 2005 maka nilai rumah-rumah itupun turun dan tidak sesuai dengan
nilai yang dijaminkan dalam MBS. Sementara bank investasi harus tetap memberi
pendapatan berupa bunga kepada para investornya. Inilah asal mula terjadinya
krisis subprime mortage yang berimbas ke seluruh dunia. Pemilik surat utang
Subprime Mortage bukan hanya pernabkan di Amerika Serikat, tetapi juga
perbankan di Autralia, Tiongkok, India, Taiwan dan negara-negara lainnya.
Dampaknya harga saham perbankan diseluruh dunia jatuh, termasuk Indonesia
meskipun sejauh ini perbankan Indonesia tidak memiliki surat utang Subprime
Mortage, akan tetapi karena harga saham perbankan di negara tetangga jatuh
investor asing juga menjual saham perbankan dan nonperbankan di Indonesia.
Inilah yang menyebabkan harga saham turun, imbal hasil obligasi naik (harga

turun) dan kurs rupiah melemah.

Seperti halnya di Amerika Serikat kawasan Uni Eropa juga memiliki tingkat
utang pemerintah yang cukup tinggi. Sehingga pemerintah kawasan Uni Eropa

harus mengeluarkan dana cukup besar untuk menalangi perbankan dan lembaga



keuangannya agar tidak terjadi pembekuan terhadap sistem kredit secara masif.
Dimulai dari Yunani, sebnayak 17 negara pengguna mata uang Euro pun akhirnya
ikut terseret dalam jebakan utang, yakni dengan tingkat yang sudah sangat
mengkhawatirkan, yakni diatas 80 persen dari produk domestik bruto (PDB).

Yunani, Italia, dan Portugal bahkan sudah berada di atas 100 persen dari PDB.

Indonesia juga pernah mengalami kejadian serupa , dimana utang yang tidak
prudent yang telah menjadi pemicu krisis moneter 1998 yang berkepanjangan.
Krisis ini dipicu oleh penurunan nilai mata uang regional dan domestik. Pada
pemerintahan era orde baru pemerintah lebih banyak menggunakan pinjaman luar
negeri sebagai instrumen untuk membiayai defisit anggaran. Kebijakan yang
diambil tersebut memiliki resiko yang tinggi karena berkaitan dengan nilai tukar ,
dimana ketika nilai uang rupiah turun terhadap mata uang negara lain maka akan
berkaitan dengan jumlah terhutang yang akan dibayar ketika jatuh tempo. Krisis
ekonomi tahun 1997-1998 menjadi pembelajaran yang terbaik bagi pengelolaan
utang pemerintah, dimana ketika nilai Rupiah terdepresiasi terhadap nilai US Dollar
yang berakibat pada pembekakan utang menjadi berlipat ganda. Oleh karena itu
sejak tahun 2000, pemerintah memilih untuk melakukan pembiayaan melalui

sumber-sumber yang ada di dalam negeri melalui obligasi.

Obligasi pemerintah merupakan bagian dari Surat Utang Negara (SUN)
yang diterbitkan oleh pemerintah. Obligasi dipilih karena dipandang memiliki
default risk yang lebih rendah jika dibandingkan dengan obligasi korporasi
sehingga menarik para investor untuk menjadikan obligasi sebagai salah satu

komponen asetnya. Surat Utang Negara dapat membantu pemerintah untuk



meningkatkan dan memperbaiki stabilitas sistem keuangan serta menyediakan
pembiayaan jangka panjang bagi proyek-proyek infrastruktur.

Gambar 1.1

Posisi Pinjaman dan Surat Berharga Negara Tahun 1998 hingga 2016
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Gambar 1. 2

Proporsi Pinjaman dan Surat Berharga NegaraTahun 1998 hingga 2016
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Gambar 1.1 dan Gambar 1.2 menunjukkan pemerintah Indonesia berupaya
untuk terus merestrukturisasi utangnya kedalam bentuk Surat Berharga Negara
(SBN). Restrukturisasi utang pemerintah diperlukan untuk mengurangi
ketergantungan terhadap negara donor atau instansi atau lembaga donor tertentu.
Apabila bentuk utang pemerintah adalah pinjaman, maka persyaratan atas
pemberian utang yang ditentukan oleh negara pendonor dipandang tidak
menguntungkan (selain terikat dengan persyaratan yang bersifat politis, pinjaman
luar negeri terikat oleh jangka waktu utang, tingkat suku bunga dan besarnya cicilan
yang harus dibayar oleh pemerintah Indonesia). Tetapi ketika struktur utang dalam
bentuk obligasi (securities), maka dependensi pemerintah terhadap negara- negara

dan instansi atau lembaga pendonor (pemberi pinjaman) dapat diminimalkan.

Berdasarkan data publikasi DJPU Kemenkeu pada tahun 2016, menunjukan
pada bulan Desember 2016 proporsi utang pemerintah Indonesia dalam bentuk

Surat Berharga Negara (SBN) sebesar 76% sedangkan pinjaman luar negeri dan



dalam negeri sebesar 24%. Jangka waktu pinjaman (tenor) obligasi (securities)
dapat ditentukan sendiri oleh pemerintah bebas dari intervensi pihak manapun.
Sehingga dapat disesuaikan dengan kebutuhan likuiditas jangka pendek, jangka
menengah maupun jangka panjang, ditinjau dari segi likuiditas, jelas bahwa
obligasi pemerintah lebih likuid dibandingkan dengan obligasi korporasi. Hal ini
nampak dari selalu terdapat kuotasi harga atas berbagai jenis obligasi pemerintah
setiap hari di pasar. Sehingga lembaga keuangan baik bank maupun non-bank
menjadikan obligasi sebagai secondary reserve. Peningkatan volume transaksi
SBN merupakan hal yang positif bagi pasar keuangan Indonesia, SBN ( Surat
Berharga Negara ) merupakan instrumen yang dinilai bebas resiko dan juga
menjadi acuan dalam bunga obligasi korporasi. Oleh karena itu perdagangan SBN
menjadi perhatian investor tidak hanya domestik namun juga investor asing.
Tingkat keuntungan atau imbal hasil yang diberikan pemerintah Indonesia relatif
lebih tinggi dibandingkan obligasi pemerintah negara tetangga kawasan Asia,

sehingga hal ini cukup menarik bagi para investor.

Tujuan utama investor memilih investasi obligasi adalah imbal hasil.
Imbal hasil dapat memberikan informasi mengenai keuntungan dari dana yang akan
diinvestasikan melalui obligasi. Mengingat besarnya proporsi obligasi negara dan
diperdagangkan di pasar sekunder dimana tujuan investasinya adalah imbal hasil.
Para investor dan pelaku pasar untuk dapat memantau perkembangan nilai
portofolio obligasi pemerintah yaitu dengan memantau perkembangan pergerakan
imbal hasil curve. Para investor obligasi menggunakan imbal hasil curve sebagai

acuan dalam meramalkan tingkat suku bunga, menetapkan harga obligasi dan



menetapkan strategi untuk meningkatkan keuntungan mereka. Pergerakan imbal
hasil curve dipengaruhi oleh perubahan imbal hasil obligasi yang menjadi
kontributor sebagai akibat adanya perubahan variabel makro ekonomi. Dengan
demikian analisa perubahan variabel-variabel makro ekonomi terhadap imbal hasil
obligasi pemerintah menjadi hal yang penting untuk dipahami oleh para investor
dan pelaku pasar. Sementara pemerintah dalam hal ini menetukan kebijakan
moneter menggunakan imbal hasil curve dalam merumuskan kebijakan yingkat

suku bunga, penargetan inflasi dan menjaga pertumbuhan ekonomi berkelanjutan.

Analisa terhadap pergeseran imbal hasil curve yang menunjukkan imbal
hasil obligasi pada berbagai tahun jatuh tempo menjadi hal yang penting untuk
dipahami oleh para investor dan pelaku pasar. Dimana pergeseran imbal hasil curve
amat dipengaruhi oleh salah satu komponen utamanya yaitu imbal hasil Obligasi
Benchmark pemerintah. Sehingga dengan diketahui faktor-faktor yang memiliki
determinan terhadap imbal hasil obligasi benchmark pemerintah. Memantau
perkembangan nilai portofolio obligasi pemerintah yang dimiliki serta sebagai
pedoman bagi pemerintah untuk melakukan ekspansi di pasar obligasi domestik
maupun ke pasar obligasi internasional. Terlebih pergerakan imbal hasil curve akan
berdampak pada beban bunga yang harus dibayar pemerintah atas obligasi yang
diterbitkan. Meskipun pasar obligasi pemerintah Indonesia telah berkembang
sedemikian pesat, namun penelitian mengenai imbal hasil Surat Utang Negara
(SUN) masih jarang ditemui. Hal semacam ini tidak hanya ditemui di Indonesia
saja akan tetapi juga banyak ditemui dinegara berkembang lainnya, Min (1998).

Berdasarkan latar belakang dan pertimbangan di atas, maka tertarik penelitian ini



mengambil topik “ Analisis Pengaruh Likuiditas, Fundamental Ekonomi
Makro dan Faktor Eksternal terhadap Imbal Hasil Surat Utang Negara (Seri

FR 0031)”.

1.1.1.Fenomena Gap

Pemerintah melakukan reopening surat utang negara seri FR0031 pada awal
bulan januari 2010 melalui sistem lelang Bank Indonesia. Tingkat bunga yang
ditawarkan tetap sama seperti awal saat pemerintah menerbitkan surat utang negara
seri FR0031 yaitu fixed rate sebesar 11% akan tetapi dalam berjalannya waktu yield
atau imbal hasil yang berbentuk kupon yang diterima oleh para investor berfluaktif.
Imbal hasil obligasi sangat bergantung pada harga obligasi. Harga obligasi sendiri
sangat bergantung pada banyak faktor selain faktor permintaan dan penawaran,
kondisi makro ekonomi dan tren suku bunga domestik dan luar negri juga sangat

mempengaruhi pergerakan harga obligasi di pasar.

1.1.2 Research Gap

Ketika melakukan investasi berupa obligasi, pendapatan berupa kupon
(bunga) dan imbal hasil hanya diperoleh apabila obligasi tersebut dipegang hingga
waktu jatuh tempo. Namun jika obligasi tersebut dijual sebelum waktu jatuh tempo,
maka harga dari obligasi pada saat dijual kembali ditentukan dari imbal hasil nya,
maka salah satu faktor penting yang harus diperhatikan investor sebelum
berinvestasi dalam obligasi adalah imbal hasil. Hubungan antara imbal hasil dengan
waktu jatuh tempo tertentu adalah struktur jangka waktu tingkat bunga yang
digambarkan melalui imbal hasil. Untuk mengetahui imbal hasil pada masa yang

akan datang dibutuhkan suatu metode peramalan. Berdasarakan perilaku investor
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yang mempertimbangkan imbal hasil sebagai faktor penting sebelum berinvestasi
maka membutuhkan penelitian yang lebih lanjut tentang faktor-faktor apa saja yang

mempengaruhi imbal hasil.

Penelitian yang dilakukan oleh Nurfauziah dan Adistien (2004) yang
menemukan hasil bahwa tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap
imbal hasil obligasi, begitu juga dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Thompson dan Vaz (1990). Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Kadir
(2007), Surya dan Nasher (2011) serta Noviana (2012) yang menunjukkan hasil
bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara tingkat suku bunga terhadap
tingkat imbal hasil obligasi, hasil penelitian yang sama juga dikemukakan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Wibisono (2010). Prastowo (2008) dan Krisnilasari
(2007) menemukan bahwa imbal hasil obligasi secara konsisten memberikan
respon positif dan signifikan terhadap perubahan Bl rate.

Penelitian yang dilakukan oleh Nurfauziah dan Adistien (2004) menemukan
bahwa inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap imbal hasil obligasi,
begitu juga penelitian yang dihasilkan Baele et al. (2007) mengatakan bahwa
adanya pergerakan return obligasi dan saham disebabkan oleh faktor tingkat bunga
dan inflasi sementara Campbell & Ammer (1993) mengungkapkan bahwa
pengumuman mengenai inflasi kedepan merupakan faktor yang mempengaruhi
pergerakan imbal hasil obligasi dalam jangka panjang. Orlowski dan Kristen (2005)
menemukan bahwa inflasi memiliki pengaruh positif pada imbal hasil obligasi
pemerintah Ceko dan Hungaria, namun berbeda dengan penelitian Sam’ani (2009)

menyatakan bahwa inflasi tidak secara signifikan berpengaruh terhadap imbal hasil
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obligasi. Perovic (2015) yang menguji 10 negara CEE (Central and Eastern
European) menunjukkan bahwa inflasi memiliki pengaruh negative signifikan
terhadap imbal hasil obligasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Muharam (2011) menemukan ketika
peningkatan likuiditas diikuiti dengan penurunan imbal hasil obligasi begitu pula
sebaliknya. Jacobs, et al. (2011) menujukkan presentase perubahan foreign reserves
mempengaruhi secara negative terhadap imbal hasil sovereign global bond.
Berbeda dengan hasil penelitian Idham (2014) yang menunjukkan kondisi likuiditas
suatu perekonomian melalui peningkatan likuiditas akan direspon positif oleh imbal
hasil obligasi.

Penelitian yang dilakukan oleh Gadanecz, et al (2014) menemukan
pengaruh penting dari resiko nilai tukar ketika volatilitas meningkat, investor
membutuhkan kompensasi imbal hasil yang lebih besar dalam memegang local
currency sovereign bond pada 20 negara EME (Emerging Market Economies),
begitu juga dengan hasil yang ditunjukkan oleh Wibisono (2010) bahwa nilai tukar
berpengaruh positif terhadap imbal hasil, ketika depresiasi nilai tukar Rupiah
terhadap US Dollar akan membuat investor menginginkan imbal hasil yang lebih
tinggi. Berbeda dengan penelitian Yu Hsing (2015) pada imbal hasil obligasi
pemerintah Spanyol menemukan bahwa nilai tukar nominal berpengaruh negatif
terhadap imbal hasil.

Penelitian yang dipublikasikan oleh Nurul Fitriani (2014) mengemukaan
penurunan imbal hasil SUN benchmark Indonesia dipengaruhi oleh imbal hasil

obligasi Pemerintah Amerika, terdapat korelasi positif diantara kedua imbal hasil
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tersebut. Arah gerakan imbal hasil obligasi Pemerintah Amerika Serikat (AS)
sejalan dengan imbal hasil SUN Indonesia dalam artian ketika US treasury naik
maka imbal hasil SUN Indonesia juga akan naik meskipun kenaikannya tidak
setinggi US treasury. Kebijakan Federal Reserve dalam menentukan suku bunga
acuan sangat mempengaruhi imbal hasil SUN Indonesia, begitu juga dengan hasil
yang ditunjukkan oleh Fiki Ariyati dan Schneider (2017) bahwa ketika Federal
Reserve menaikan suku bunga acuan maka kebijakan itu akan mendorong
penguatan dolar AS yang akan berdampak pada pembengkakan biaya utang akibat
kenaikan tingkat bunga (imbal hasil). Dampaknya ke kurs rupiah karena pelemahan

rupiah akan berpengaruh negative terhadap imbal hasil SUN.



Tabel 1. 1 Research Gap
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Permasalahan Research
NO Penelitian Judul
Penelitan Gap
1 Inflasi Inflasi 1. Nurfauziah Analisis Faktor-faktor
berpengaruh dan Adistien | yang mempengaruhi
positif (2004) Imbal hasil Obligasi
signifikan Perusahaan (studi
terhadap kasus pada industry
Imbal hasil perbankan dan
Obligasi finansial
2. Baele et al. The Determinants of
(2007) Stock and Bond Return
Comovents
3. Campbell What Moves the Stock
dan Ammer | and Bond Markets ?
(1993) Avariance
Decomposition for
Long Term  Asset
Returns
4. Orlowski dan | Bond Imbal hasil
Kirsten Compression in the
(2005) Countries Converging
to the Euro
Inflasi 1. Sam’ani Pengaruh Bunga
berpengaruh (2009) Pasar, Jatuh Tempo
negative Obligasi, Rating
signifikan Obligasi, Nilai tukar
terhadap dan Inflasi terhadap
Imbal hasil Imbal hasil Obligasi di
Obligasi BEI
2. Perovic The Impact of Fiscal
(2015) Positions on
Government Bond

Imbal hasils in CEE
Countries
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Bl Rate Berpengaruh [1. Nurfauziah dan | Analisis Faktor-Faktor
negative Adistien (2004) |yang  mempengaruhi
signifikan Imbal hasil Obligasi
terhadap Perusahaan (Studi kasus
Imbal hasil pada industry
Obligasi perbankan dan industry

finansial)
2. Thompson dan | Dual Bond Ratings: A
Vaz (1990). test of The Certification
Function of Rating
Agencies
Berpengaruh (1. Kadir (2007) Pangaruh Faktor
positif Struktural dan
signifikan Fundamental Ekonomi
terhadap terhadap Tingkat Imbal
Imbal hasil Hasil Obligasi
Obligasi Korporasi di  Pasar
Modal Indonesia
2. Surya dan | Analisis Pengaruh
Nasher (2011) Tingkat Suku Bunga
SBI, Exchange Urate,
Ukuran Perusahaan,
Debt ti Equity Ratio dan
Bond terhadap Imbal
hasil Obligasi
Korporasi di Indonesia
Berpengaruh | 1. Noviana (2012) | Pengaruh Nilai Tukar,
positif Inflasi dan SBI Rate
signifikan terhadap Imbal hasil
terhadap Obligasi di Indonesia
Imbal hasil periode 2006 - 2010
Obligasi
2. Wibisono(2010) | Pangaruh Variabel
Makroekonomi dan
Kecepatan Penyesuaian
Keseimbangan dalam
Memilih Obligasi

Pemerintah
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Berpengaruh | 3.Prastowo (2008) | Dampak Bl  Rate
positif terhadap pasar
signifikan keuangan : Mengukur
terhadap Signifikansi Respon
Imbal hasil Instrumen Pasar
Obligasi Keuangan terhadap
Kebijakan Moneter
4.Krisnilasari Analisis Pengaruh
(2007) Likuiditas Obligasi,
Coupon dan Jangka
Waktu Jatuh Tempo
Obligasi terhadap
Perubahan Harga
Obligasi di BES
Nilai Tukar | Nilai tukar 1. Gadanecz, et al | Exchange Rate Risk and
Rupiah berpengaruh (2014) Local Currency
terhadap positif Sovereign Bond Imbal
Dollar signifikan hasil in  Emerging
terhadap Market
Imbal hasil 2. Wibisono
Obligasi (2010) Pangaruh Variabel
Makroekonomi dan
Kecepatan Penyesuaian
Keseimbangan dalam
Memilih Obligasi
Pemerintah
Nilai tukar 1. Hsing (2015) Determinants of the
berpengaruh Government Bond
negative Imbal hasil in Spain
signifikan
terhadap
Imbal hasil
Obligasi
Likuiditas Berpengaruh (1. Muharam Model Determinan
negative (2011) Imbal Hasil Obligasi
signifikan Pemerintah
terhadap
Imbal hasil 2. Jacobs, et al.| Analisis Perilaku

Obligasi

(2011)

Indikator Debt Market
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Tabel 1.1 Lanjutan

Berpengaruh (1. Idham (2014) Analisis Faktor
Positif Determinan yang
signifikan Mempengaruhi  Imbal
terhadap hasil Obligasi ( Studi
Imbal hasil empiris Pemerintah

Obligasi Indonesia 2009)
5 Pertumbuha | Berpengaruh | 1 Nurfauziah dan | Analisis Faktor-Faktor
n PDB Negative Adistien (2004) yang  mempengaruhi
signifikan Imbal hasil Obligasi
terhadap Perusahaan (Studi kasus
Imbal hasil pada industry
Obligasi perbankan dan industry

finansial)

Sumber : Ringkasan penulis (diolah)

1.2. Rumusan Masalah

Pemerintah melakukan reopening surat utang negara seri FR0031 pada awal
bulan januari 2010 melalui sistem lelang Bank Indonesia. Tingkat bunga yang
ditawarkan tetap sama seperti awal saat pemerintah menerbitkan surat utang negara
seri FR0031 yaitu fixed rate sebesar 11% akan tetapi dalam berjalannya waktu yield
atau imbal hasil yang berbentuk kupon yang diterima oleh para investor berfluaktif
bahkan tidak sampai menyentuh angka 11%. Maka dari itu dalam penelitian ini
akan dibahas mengenai pengaruh variabel-variabel yang dapat mempengaruhi

besaran imbal hasil surat utang negara.

Uraian dalam latar belakang masalah di atas memberi dasar bagi peneliti untuk

merumuskan pertanyaan penelitian yaitu:

1.  Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap imbal hasil surat utang negara seri

FR 0031 ?




7.
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Bagaimana pengaruh inflasi terhadap pergerakan imbal hasil surat utang
negara seri FR 0031 ?

Bagaimana pengaruh Bl rate terhadap pergerakan imbal hasil surat utang
negara seri FR 0031 ?

Bagaimana pengaruh nilai tukar rupiah /dollarAS terhadap pergerakan imbal
hasil surat utang negara seri FR 00317

Bagaimana pengaruh produk domestik bruto perkapita riil terhadap imbal
hasil surat utang negara seri FR 0031 ?

Bagaimana pengaruh likuiditas, inflasi, Bl rate, nilai tukar rupiah/dollarAS
dan produk domestik bruto perkapita riil secara simultan terhadap imbal hasil
surat utang negara seri FR 0031 ?

Bagaimana perkembangan imbal hasil SUN FR 0031?

1.3. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini ialah untuk :

Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap imbal hasil surat utang negara seri
FR 0031

Menganalisis pengaruh inflasi terhadap imbal hasil surat utang negara seri FR
0031

Menganalisis pengaruh Bl rate terhadap imbal hasil surat utang negara seri
FR 0031

Menganalisis pengaruh nilai tukar rupiah/dollarAS terhadap imbal hasil surat

utang negara seri FR 0031
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5. Menganalisis pengaruh produk domestik bruto perkapita riil terhadap imbal
hasil surat utang negara seri FR 0031

6.  Menganalisis pengaruh likuiditas, inflasi, Bl rate, nilai tukar rupiah/dollarAS
dan produk domestik bruto perkapita riil secara simultan terhadap imbal hasil
surta utang negara seri FR 0031

7. Menganalisis perkembangan imbal hasil di Indonesia.

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi :

1. Bagi pemerintah sebagai penerbit instrument obligasi negara diharapkan
dengan adanya penelitian ini dapat memberikan masukan terkait faktor-faktor
yang berpotensi mempengaruhi imbal hasil obligasi negara dan menjadi
referensi dalam proses pengambilan kebijakan.

2. Bagi investor yang ingin berinvestasi pada obligasi negara diharapkan
penelitian ini dapat memberikan gambaran mengenai imbal hasil , sehingga
investor dapat memaksimalkan keuntungannya.

3. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengetahuan faktor-faktor
yang mempengaruhi pergerakan imbal hasil di Indonesia , serta dapat menjadi

rujukan akademis bagi penelitian yang berhubungan imbal hasil obligasi.

1.4. Sistematika Penulisan

BAB | : Pendahuluan

Bab ini berisi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan

penelitian serta sistematika
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BAB Il : Tinjauan Pustaka

Bab ini berisi teori-teori yang mendukung perumusan hipotesis, yang didukung
dengan penelitian terdahulu. Kerangka pemikiran teoritis menjelaskan
permasalahan yang akan diteliti yantu tentang apa yang seharusnya, sehingga

timbul adanya hipotesis (dugaan awal penelitian)
BAB Il : Metode Penelitian

Bab ini berisi metode penelitian akan diuraikan mengenai variabel penelitian,
definisi operasional, jenis dan sumber data serta metode analisis yang digunakan

dalam penelitian.
BAB IV : Hasil dan Pembahasan

Bab ini menjelaskan tentang analisis hasil penelitian, membahsa deskripsi statistik

hasil pengolahan data, hasil pengujian hipotesis dan diskusi hasil uji aumsi klasik.
BAB V : Penutup

Bab ini merupakan bab terakhir yang menjelaskan kesimpulan, keterbatasan dan

saran penelitian.



