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is the type of government bonds with Fixed Rate (FR)
coupons denominated in Rupiah 2018 — 2022. The
method used is a purposive sampling method, so that a
sample of 23 FR series bonds is obtained. The type of
research used is quantitative research, which is to
prove the relationship between independent and
dependent variables. The results of this study show that
partially GDP does not have a positive effect on YTM,
interest rates do not have a positive effect on YTM,
coupons have a positive effect on YTM, maturity does
not have a positive effect on YTM and inflation does not
have a negative effect on YTM.
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Gross domestic product, Interest rates, and Yield To
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Abstrak

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji apakah Produk Domestik Bruto (PDB), tingkat suku
bunga, kupon, jatuh tempo dan inflasi berpengaruh terhadap Yield To Maturity (YTM) Obligasi Pemerintah.
Data yang digunakan adalah jenis obligasi pemerintah dengan kupon Fixed Rate (FR) dengan denominasi
Rupiah 2018 — 2022. Metode yang digunakan adalah metode sampling purposive, sehingga didapatkan
sampel sebanyak 23 obligasi seri FR. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif, yaitu
untuk membuktikan hubungan antara variable independent dengan dependent. Hasil penelitian ini
menunujukan bahwa secara parsial PDB tidak berpengaruh positif terhadap YTM, suku bunga tidak
berpengaruh positif terhadap YTM, kupon berpengaruh positif terhadap YTM, jatuh tempo tidak berpengaruh
positif terhadap YTM dan inflasi tidak berpengaruh negatif terhadap YTM.

Kata Kunci: Inflasi, Maturitas, Kupon, Produk domestic bruto, Suku bunga, dan Yield To Maturity obligasi

1. PENDAHULUAN

Pada era digital 4.0 mayoritas kegiatan dilakukan dengan menggunakan teknologi informasi yang
semakin berkembang. Sehingga banyak inovasi telah terjadi di platform perdagangan investasi. Salah satu
bentuk investasi yang sering digunakan adalah investasi Bursa Efek Indonesia (BEI), dikarenakan investasi
yang mudah diakses oleh masyarakat luas. Salah satu investasi yang diperdagangkan di BEI yaitu obligasi
korporasi, obligasi negara, dan obligasi konversi. Tujuan utama seorang individu atau perseorangan warga
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Negara Indonesia dalam menginvestasikan danannya pada obligasi adalah mendapatkan imbal hasil yang
diperoleh dari instrument tersebut berupa yield.

“Yield obligasi adalah ukuran pendapatan obligasi yang akan diterima oleh investor yang cenderung
tidak permanen. yield obligasi tidak dapat diartikan sebagai kupon obligasi, karena yield obligasi akan sangat
terkait dengan return yang diharapkan sampai dengan jatuh tempo oleh investor” [1]. Menurut [2]“Istilah
yield yang sering digunakan oleh pemegang obligasi adalah hasil berjalan (current yield) dan hasil hingga
jatuh tempo (yield to maturity). Salah satu ukuran yield yang paling sering digunakan investor dalam
berinvestasi yaitu Yield To Maturity.

Fenomena yang terjadi saat ini adalah konfilik geopolitik antar negara Rusia dan Ukraina. Hal ini
menyebabkan terjadinya gangguan rantai supply komoditas migas, sehingga hal ini berpengaruh pada neraca
perdagangan Indonesia. Kemudian gejolak harga migas berpengaruh terhadap Angaran Pendapatan dan
Belanja Negara (APBN), dimana Bahan Bakar Minyak (BBM) merupakan energi yang perlu disubsidi, oleh
karena itu semakin tinggi harga migas dunia akan mengurangi besaran APBN. Hal ini sejalan dengan
keputusan pemerintah pada tanggal 3 Semptember 2022 mengumumkan kenaikan harga BBM bersubsidi.
Hal tersebut memicu tergerusnya daya beli masyarakat dan inflasi yang cukup signfikan akibat kenaikan
BBM, sehingga Bl melakukan operasi moneter dengan mengendalikan suku bunga kebijakan Bank Indonesia
untuk menjaga laju inflasi sesuai dengan sasaran dan defisit transaksi berjalan pada level yang sehat. Defisit
tersebut menyebabkan posisi utang pemerintah Indonesia pada Desember 2022 mengalami kenaikan. Terkait
rinciannya, utang Indonesia didominasi SBN.

Akibat dari hubungan fenomena gejolak ekonomi negara ini akan mempengaruhi PDB, tingkat suku
bunga, kupon, jatuh tempo dan inflasi terhadap YTM pada obligasi pemerintahan dengan kupon FR yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 — 2022. Sehingga penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh PDB, Tingkat suku bunga, Kupon, Jatuh tempo dan Inflasi terhadap YTM Obligasi Pemerintah.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1. Produk Domestik Bruto

“Pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) merupakan indikasi terjadinya pertumbuhan ekonomi,
jika pertumbuhan ekonomi membaik, maka daya beli masyarakat pun akan meningkat dan ini kesempatan
perusahaan untuk meningkatkan penjualan dengan begitu dapat meningkatkan keuntungan”[3]. Keadaan
bertumbuhnya ekonomi akan menaikan daya beli masyarakat terhadap produk termasuk produk investasi
salah satunya obligasi, dengan naiknya daya beli hal ini akan menaikan permintaan terhadap obligasi itu
sendiri dan berimbas pada harga obligasi di pasar sekunder, dengan naiknya harga tersebut akan menaikan
YTM obligasi. Membuktikan bahwa tinggi rendahnya PDB pada sebuah negara akan berpengaruh terhadap
YTM obligasi. Bukti penelitian terdahulu [4] dan [5] membuktikan bahwa variable PDB berpengaruh terhadap
YTM obligasi.

2.2. Suku Bunga

“Bl Rate merupakan suku bunga yang mencerminkan kebijakan moneter dalam merespon prospek
pencapaian sasaran inflasi ke depan, melalui pengelolaan likuiditas di pasar uang” [6]. Keadaan
meningkatnya suku bunga akan berpengaruh pada bunga tabungan yang semakin tinggi untuk mengelola
likuiditas di pasar uang sehingga mencapai sasaran inflasi. Naiknya suku bunga akan menurunkan permintaan
terhadap obligasi itu sendiri karena investor lebih tertarik dengan bunga tabungan yang meningkat dan
berimbas pada turunnya harga obligasi di pasar sekunder akan menurunkan YTM obligasi. Membuktikan
bahwa tinggi rendahnya suku bunga pada sebuah negara akan berpengaruh terhadap YTM obligasi. Penelitian
terdahulu [7] dan [8] membuktikan bahwa variabel tingkat suku bunga memiliki pengaruh terhadap YTM
Obligasi.

2.3. Kupon

“Kupon (Interest Rate) adalah nilai bunga yang diterima pemegang obligasi secara berkala (kelaziman
pembayaran kupon obligasi adalah setiap 3 atau 6 bulanan) kupon obligasi dinyatakan dalam annual
presentase” [9]. Keadaan kupon yang tinggi akan menaikan nilai pembayaran yang di terima pemegang
obligasi, dengan naiknya kupon hal ini akan menaikan YTM terhadap obligasi itu sendiri. Membuktikan
bahwa tinggi rendahnya kupon pada sebuah obligasi akan berpengaruh terhadap YTM obligasi. Bukti
penelitian terdahulu [6] dan [10] Membuktikan bahwa variabel kupon berpengaruh terhadap YTM obligasi.
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2.4. Jatuh Tempo

“Jatuh tempo (Maturity) merupakan tanggal di mana pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran
kembali pokok atau nilai nominal obligasi yang dimilikinya. Periode jatuh tempo bervariasi mulai dari 365
hari sampai di atas 5 tahun” [9]. Keadaan waktu jatuh tempo yang semakin lama akan mempengaruhi resiko
investasi obligasi dalam pengembalian nilai nominal obligasi. Semakin lamanya jatuh tempo obligasi akan
menaikan resiko sehingga investor mengharapkan kupon yang tinggi kepada obligasi itu sendiri. Harapan
investor akan berpengaruh pada permintaan obligasi kemudian mempengaruhi harga, sehingga naik turunnya
harga berprngaruh terhadap YTM. Membuktikan bahwa tinggi rendahnya jatuh tempo obligasi pada sebuah
obligasi akan berpengaruh terhadap YTM obligasi. Bukti penelitian terdahulu [11] dan [12] membuktikan
bahwa variabel jatuh tempo obligasi berpengaruh terhadap YTM obligasi.

2.5. Inflasi

“Inflasi merupakan kecenderungan terjadinya peningkatan harga produk-produk secara keseluruhan
sehingga terjadi penurunan daya beli uang” [3]. Keadaan bertumbuhnya inflasi akan menurunkan daya beli
masyarakat terhadap produk termasuk produk investasi salah satunya obligasi, dengan menurunnya daya beli
hal ini akan menurunkan permintaan terhadap obligasi itu sendiri dan berimbas pada harga obligasi di pasar
sekunder, dengan menurunnya harga tersebut akan menurunkan YTM obligasi. Membuktikan bahwa tinggi
rendahnya inflasi pada sebuah negara akan berpengaruh terhadap YTM obligasi. Bukti penelitian terdahulu
[13] dan [5] membuktikan bahwa variabel inflasi berpengaruh terhadap YTM obligasi.

Berdasarkan tinjauan Pustaka, penelitian terdahulu yang relevan dan hipotesis penelitian, maka dapat
digambarkan dalam bentuk diagram sebagai berikut:

Produk Domestik
Bruto (X1)

Tingkat Suku Bunga
(X2) H1

H2

Kupon (X3) Yield To Maturity (YTM)
(Y)

H4

Jatuh Tempo (X4) H5

Inflasi (X5)

Gambar 1. Model Penelitian

3. METODOLOGI PENELITIAN

Metode penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif, yaitu untuk
membuktikan hubungan antara variable PDB, Tingkat Suku Bunga, Kupon, Jatuh Tempo Obligasi Dan
Inflasi Terhadap YTM. Berdasarkan sumber data yang di peroleh dari Bursa Efek Indonesia, Bank Indonesia,
Badan Pusat Statistik, Kementrian Keuangan Direktorat Jendral Pengelolaan Pembiayaan dan Resiko dan
Bank Central Asia dengan teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan cara metode
survey data archival. untuk memperoleh data sekunder berupa ekonomi makro dan struktur obligasi
pemerintah dengan kupon FR periode 2018 — 2022 yang dipublikasi. Sehingga didapatkan 30 obligasi dengan
kupon FR denominasi Rupiah, kemudian didapatkan sampel sebanyak 23 obligasi dengan kupon FR
denominasi Rupiah dengan metode sampling purposive sesuai pertimbangan data sekunder yang tersedia.
Pada penelitian ini metode analisa data yang dilakukan dengan menggunakan analisis regresi liner berganda,
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uji parsial dan analisis koefisien determinasi. Analisis tersebut digunakan untuk menguji pengaruh variabel
independent yaitu PDB, tingkat suku bunga, kupon, jatuh tempo obligasi dan inflasi yang mempengaruhi
variabel dependent YTM dengan mengasumsikan variabel lain dalam kondisi konstan.

4, HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Analisis Regresi Linier Berganda

Untuk menentukan besarnya masing — masing koefisien regresi digunakan standardized beta
coefficients, sebab unit ukuran variabel independen tidak sama. jika ukuran variabel independent tidak sama
maka sebaiknya interpretasi persamaan regresi menggunakan standardized beta. Dimana keuntungan dengan
menggunakan standardized beta adalah mampu mengeliminasi perbedaan unit ukuran pada variabel. Di
bawah ini tabel 1 yan g menunjukkan hasil analisis berupa beta coefficients untuk memperoleh model regresi
sebagai berikut:
Tabel 1 Analisis Regresi Berganda

Model B
(Constant) -5,860
Produk Domestik Bruto 0,067
Suku Bunga 0,388
Kupon 1,059
Jatuh Tempo 0,010
Inflasi -0,240

Berdasarkan hasil analis data dengan menggunakan software statistik SPSS 25 seperti pada Tabel 1,
selanjutnya dapat dirumuskan persamaan regresi berganda sebagai berikut:

YTM = - 5,860 + 0,067 (Produk Domestik Bruto) + 0,388 (Suku Bunga) + 1,059 (Kupon) + 0,010 (Jatuh
Tempo) - 0,240 (Inflasi).

4.2. Pengujian Secara Parsial (Uji T)

Uji t juga digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh masing-masing variabel independent
secara individual terhadap variabel dependent. Hasil pengujian hipotesis secara parsial (uji t) dan besarnya
nilai signifikansi dengan menggunakan software SPSS 25 dapat dilihat pada tabel 2 sebagai berikut:

Tabel 2 Pengujian Secara Parsial

Model B T Sig.

(Constant) -5,860 -1,148 0,267
Produk Domestik Bruto 0,067 1,022 0,321
Suku Bunga 0,388 1,239 0,232
Kupon 1,059 4,951 0,000
Jatuh Tempo 0,010 0,422 0,678
Inflasi 0,240 -0,694 0,497

Berdasarkan pada tabel 2 diatas, maka dapat disimpulkan mengenai pengujian hipotesis secara parsial yang
telah dibuat sebelumnya sebagai berikut:

Pengaruh PDB (X3) terhadap YTM (Y)

Ho: 1 > 0 berarti tidak ada pengaruh positif PDB terhadap YTM obligasi.

Ha: B1 < 0 berarti ada pengaruh positif PDB terhadap YTM obligasi.

Berdasarkan tabel 1 model pengujian secara parsial dapat dilihat bahwa variabel PDB memiliki nilai koefisien
regresi sebesar 0,067 dan nilai t hitung sebesar 1,022. Sementara tingkat signifikansi lebih besar
dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,321 > 0,05 Maka dari itu hipotesis pertama ditolak
karena tidak ada pengaruh positif PDB terhadap YTM obligasi.

Pengaruh Suku bunga (Xz) terhadap YTM ()

Ho: 2 > 0 berarti tidak ada pengaruh positif suku bunga terhadap YTM obligasi.
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Ha: B2 < 0 berarti ada pengaruh positif suku bunga terhadap YTM obligasi.

Berdasarkan tabel 1 model pengujian secara parsial dapat dilihat bahwa variabel suku bunga memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0,388 dan nilai t hitung sebesar 1,239. Sementara tingkat signifikansi lebih besar
dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,232 > 0,05. Maka dari itu hipotesis kedua ditolak
karena tidak ada pengaruh positif suku bunga terhadap YTM obligasi.

Pengaruh Kupon (X3) terhadap YTM ()

Ho: 3 > 0 berarti tidak ada pengaruh positif kupon terhadap YTM obligasi.

Ha: B3 < 0 berarti ada pengaruh positif kupon terhadap YTM obligasi.

Berdasarkan tabel 1 model pengujian secara parsial dapat dilihat bahwa variabel kupon memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 1,059 dan nilai t hitung sebesar 4,951. Sementara tingkat signifikansi lebih besar
dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,000 < 0,05. Maka dari itu hipotesis ketiga diterima
karena ada pengaruh positif kupon terhadap YTM obligasi.

Pengaruh Jatuh tempo (X4) terhadap YTM (Y)

Ho: f4 > 0 berarti tidak ada pengaruh positif jatuh tempo terhadap YTM obligasi.

Ha: B4 < 0 berarti ada pengaruh positif jatuh tempo terhadap YTM obligasi.

Berdasarkan tabel 1 model pengujian secara parsial dapat dilihat bahwa variabel jatuh tempo memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 0,010 dan nilai t hitung sebesar 0,061. Sementara tingkat signifikansi lebih besar
dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,678 > 0,05. Maka dari itu hipotesis keempat ditolak
karena tidak ada pengaruh positif jatuh tempo terhadap YTM obligasi.

Pengaruh Inflasi (Xs) terhadap YTM (YY)

Ho: 85 > 0 berarti tidak ada pengaruh negatif inflasi terhadap YTM obligasi.

Ha: 5 < 0 berarti ada pengaruh negatif inflasi terhadap YTM obligasi.

Berdasarkan tabel 1 model pengujian secara parsial dapat dilihat bahwa variabel inflasi memiliki nilai
koefisien regresi sebesar -0,240 dan nilai t hitung sebesar -0,694. Sementara tingkat signifikansi lebih besar
dibandingkan taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,497 > 0,05. Maka dari itu hipotesis kelima ditolak
karena tidak ada pengaruh negatif inflasi terhadap YTM obligasi.

4.3. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan model yang dibentuk dalam
menerangkan variasi variabel dependent. Adapun besarnya nilai koefisien determinasi ditunjukan pada tabel
3 sebagai berikut:
Tabel 3 Koefisien Determinasi
R Square

0,862

Dari tabel 3 diperoleh angka koefisien determinasi (R Square) sebesar 0,862. Hal ini berarti bahwa 86,2%
variasi YTM dapat dijelaskan oleh variasi dari keempat variabel independent yaitu. PDB, Suku Bunga, Jatuh
Tempo Obligasi, Kupon dan Inflasi, sedangkan sisanya 13,8% dijelaskan oleh faktor atau variabel yang lain
diluar model regresi.

5.  KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh PDB, Suku bunga, Kupon, Jatuh tempo, Inflasi
terhadap YTM obligasi pemerintah yang terdaftar di BEI 2018-2022. Berdasarkan hasil analisis regresi linear
berganda maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. PDB tidak berpengaruh positif terhadap YTM obligasi. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,321 lebih besar dari tingkat signifikansi yang disyaratkan yaitu 0,05. Koefisien regresi
yang dihasilkan sebesar 0,067 dan t hitung sebesar 1,022. Maka dari itu hipotesis pertama yang
menyatakan PDB tidak berpengaruh positif terhadap YTM ditolak.

2. Suku bunga tidak berpengaruh positif terhadap YTM obligasi. Hal ini dibuktikan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,232 lebih besar dari tingkat signifikansi yang disyaratkan yaitu 0,05.
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Koefisien regresi yang dihasilkan sebesar 0,388 dan t hitung sebesar 1,239. Maka dari itu hipotesis
kedua yang menyatakan suku bunga tidak berpengaruh positif terhadap YTM ditolak.

3. Kupon berpengaruh positif terhadap YTM obligasi. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000 lebih kecil dari tingkat signifikansi yang disyaratkan yaitu 0,05. Koefisien regresi
yang dihasilkan sebesar 1,059 dan t hitung sebesar 4,951. Maka dari itu hipotesis ketiga yang
menyatakan kupon berpengaruh positif terhadap YTM diterima.

4. Jatuh tempo tidak berpengaruh positif terhadap YTM obligasi. Hal ini dibuktikan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,678 lebih besar dari tingkat signifikansi yang disyaratkan yaitu 0,05.
Koefisien regresi yang dihasilkan sebesar 0,010 dan t hitung sebesar 0,422. Maka dari itu hipotesis
keempat yang menyatakan jatuh tempo tidak berpengaruh positif terhadap YTM ditolak.

5. Inflasi tidak berpengaruh negative terhadap YTM obligasi. Hal ini dibuktikan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,497 lebih besar dari tingkat signifikansi yang disyaratkan yaitu 0,05.
Koefisien regresi yang dihasilkan sebesar -0,240 dan t hitung sebesar -0,694. Maka dari itu
hipotesis kelima yang menyatakan inflasi tidak berpengaruh negatif terhadap YTM ditolak.

6. Variabel independen PDB, Suku bunga, Kupon, Jatuh tempo obligasi dan Inflasi berpengaruh
terhadap variabel dependen YTM sebesar 86,2% sedangkan 13,8% dipengaruhi variabel lain. Hal
ini dibuktikan dengan hasil uji adjusted R square yang memiliki nilai 0,862.

5.2 Saran

Berdasarkan simpulan dan keterbatasan penelitian yang sudah dipaparkan maka dapat diberikan saran

sebagai berikut:

1. Bagi calon investor yang ingin berinvestasi pada obligasi dengan kupon fix rate akan lebih baik
jika mempertimbangkan faktor kupon karena faktor tersebut berpengaruh terhadap YTM obligasi
pemerintah yang terdaftar di BEI dalam kategori layak investasi.

2. Penelitian ini hanya terbatas pada PDB, Suku bunga, Kupon, Jatuh tempo obligasi dan Inflasi yang
mana nilai adjusted R square kelima variabel tersebut sebesar 0,821 atau 86,2%, sehingga dapat
disimpulkan bahwa masih terdapat 13,8% variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini
mempunyai pengaruh terhadap YTM. Bagi peneliti selanjutnya yang akan melakukan penelitian
dengan topik yang sama disarankan untuk mempertimbangkan menambahkan variabel lain dan
juga periode waktu penelitian..
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NOMENKLATUR

Y =Yield To Maturity

B1 = Koefisien regresi variabel Produk Domestik Bruto
B2 = Koefisien regresi variabel Suku Bunga

B3 = Koefisien regresi variabel Kupon

B4 = Koefisien regresi variabel Jatuh Tempo

B5 = Koefisien regresi variabel Inflasi

Ho = Hipotesis nol

Ha = Hipotesis alternatif

Pengaruh Produk Domestik Bruto, Suku Bunga, Kupon, Jatuh Tempo Dan Inflasi Terhadap Yield
To Maturity Periode 2018-2022 (Muhammad Agung Rizki)



