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PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan obligasi di Indonesia pada bulan November 2021
menunjukkan skala yang relatif stabil. Obligasi sendiri disebut sebagai alat
investasi (penanaman modal), investasi juga bisa dijadikan suatu alternatif
dalam mendapatkan sebuah keuntungan, yaitu dengan cara menanamkan suatu
modal atau dana dengan perolehan dimasa yang akan datang. Sarana investasi
yang dapat dipilih seorang investor adalah dengan cara berinvestasi dipasar
keuangan. Pasar modal juga merupakan salah satu instrumen ekonomi yang
mengalami perkembangan yang sangat pesat. Pasar modal juga merupakan
indikator kemajuan perekonomian suatu negara dan akan menjunjung tinggi
ekonomi suatu negara tersebut. Pasar modal juga memberikan banyak
kelebihan bagi perekonomian disuatu negara, yaitu dengan cara menaikan
produktivitas, memperluas lapangan kerja dan sumber potensial penerima
pajak. Berdasarkan UU Pasar Modal No. 8 tahun 1995, pasar modal adalah
sebuah kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan
efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan sekuritas.

Di Indonesia perdagangan pasar modal berada di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Didalam pasar modal sendiri tentunya terdapat berbagai instrumen yang

diperdangangkan. Maksud dari instrumen pasar modal adalah semua jenis surat



berharga (securities) yang diperdagangkan di pasar modal. Jenis-jenis surat
berharga itu sendiri yang diperdagangkan dipasar modal Indonesia terdiri dari
surat berharga yang bersifat ekuitas, surat berharga yang bersifat utang, surat
berharga derivatif dan surat berharga berupa reksadana. Sedangkan Instrumen
yang diperdagangkan dipasar modal Indonesia yaitu Instrumen ekuitas seperti
saham dan instrumen hutang seperti obligasi. Baik Instrumen saham maupun
obligasi memiliki kelebihan dan kekurangan masing-masing (Nitasari et al.,
2018). Obligasi merupakan suatu surat berharga yang dijual kepada publik,
dimana disana dicantumkan berbagai ketentuan yang menjelaskan berbagai hal
seperti nilai nominal, tingkat suku bunga, jangka waktu, nama penerbit dan
beberapa ketentuan lainnya yang terjelaskan dalam undang- undang yang
disahkan oleh lembaga yang terkait. Dengan demikian obligasi menurupakan
sebuah surat yang begitu berharga yang dapat dijual kepada masyarakat diluar
sana. Obligasi sendiri tercantum berbagai ketentuan yang menjabarkan
bermacam-macam hal dan bermacam-macam ketentuan lainnya dan disahkan
oleh lembaga yang bersangkutan (Darmawan et al., 2020).

Selain perusahaan atau korporasi, penerbit obligasi juga dilakukan oleh
pemerintah. Pada awalnya obligasi pemerintah digunakan untuk menutupi
defisit APBN dan membiayai program restrukturisasi perbankan. Pemerintah
pada awalnya juga menempatkan penyertaan modal dalam bentuk saham pada
bank tersebut dengan cara menggunakan obligasi pemerintah, dengan begitu
neraca bank menjadi lebih baik karena peningkatan asset dalam bentuk

obligasi.



Kehadiran obligasi pemerintah merupakan bentuk instrumen utang
pemerintah untuk menyerap dana di pasar domestik. Obligasi ini mempunyai
jenis tingkat suku bunga yang tetap (fixed rate) dan suku bunga mengambang
(Variable rate). Juga waktu jatuh tempo dan nilai nominalnya berbeda tiap
serinya. Hal ini memerlukan penanganan pengelolaan obligasi serta dukungan
dasar hukum yang kuat. Tanpa adanya penanganan pengelolaan yang
profesional, dikhawatirkan akan mengganggu posisi pengeluaran APBN setiap
tahunnya. Oleh karena itu, pemerintah mendirikan PMON (Pusat Manajemen
Obligasi Negara) di bawah Kementerian Keuangan untuk melakukan
pengelolaan obligasi atau surat utang negara. Obligasi pemerintah dipilih
karena dipandang memiliki risiko investasi yang lebih rendah dibandingkan
dengan obligasi korporasi. Dengan demikian hampir sebagian besar investor
lebih memilih untuk menjadikan obligasi pemerintah sebagai salah satu
komponen assetnya. Berbagai pihak yang berperan sebagai investor atas
obligasi pemerintah berinvestasi guna memperoleh pendapatan bunga (interest
income) dan keuntungan dari selisih harga jual-beli obligasi (capital gain) (E.
Sukanto, 2009). Harga obligasi dipengaruhi oleh beberapa faktor diantara lain
adalah tingkat suku bunga Bl 7 days Rate , likuiditas , kurs , harga minyak
dunia, dan waktu jatuh tempo (maturity). Obligasi pemerintah dikeluarkan oleh
pemerintah atau korporasi untuk mendapatkan pendanaan.

Faktor penentu dari harga pasar obligasi menarik atau tidak adalah dari
tingkat suku bunga yang berlaku. Jika tingkat suatu suku bunga yang berlaku

menurun, maka harga obligasi akan meningkat. Tentunya hal tersebut dapat



disebabkan adanya interest rate risk yang merupakan risiko penurunan harga
obligasi yang disebabkan dari meningkatnya suku bunga. Suku bunga
merupakan faktor penting dalam perekonomian suatu negara karena suku
bunga bisa mempengaruhi perekonomian secara umum. Dengan terjadinya
peningkatan suatu suku bunga, maka deposito akan semakin menarik karena
memberikan bunga deposito yang tinggi dengan begitu investor akan menjual
obligasinya dan mengalihkan hasilnya ke deposito dengan bunga yang lebih
tinggi akibatnya penawaran (supply) obligasi akan meningkat. Dengan
meningkatnya penawaran, obligasi akan ditawarkan dengan diskon yang
menyebabkan harga obligasi melemah, begitu juga sebaliknya (Amwila, 2016).

Kurs merupakan harga dari mata uang luar negeri dalam satuan mata
uang dalam negeri. Menurut Kamar (2018) Kurs menunjukkan harga atau nilai
dari mata uang suatu negara yang dinyatakan dalam nilai mata uang negara
lain. Menurut Yoda Ciseta Tilawati (2019) mengatakan bahwa “nilai tukar
sebagai jumlah uang domestik yang dibutuhkan untuk mendapatkan suatu unit
mata uang asing yang lebih banyak”. Perdagangan dan investasi internasional
menjadikan nilai suatu mata uang sebagai salah satu informasi yang dibutuhkan
didalam pasar uang maupun pasar modal. Peningkatan kinerja valuta asing juga
ditunjukkan oleh penguatannya kurs mata uang domestik yang akan diikuti
dengan peningkatan Kinerja pada pasar obligasi yang ditunjukkan dengan
meningkatnya harga obligasi, begitu juga sebaliknya (Amin, 2012).

Inflasi merupakan gejala ekonomi yang tidak hanya menjadi perhatian

bagi seluruh masyarakat Indonesia tetapi juga menjadi perhatian bagi seluruh



dunia usaha, bank sentral, dan pemerintah. Bagi dunia usaha sendiri, inflasi
menyebabkan dampak negatif, jika peningkatan biaya produksinya lebih tinggi
dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka dapat
menurunkan keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut. Kenaikan
relatif inflasi merupakan sinyal negatif bagi investor. Dilihat dari sisi
konsumen, inflasi yang tinggi akan mengakibatkan daya beli konsumen
(masyarakat) menurun. Jika dilihat dari sisi perusahaan, inflasi dapat
meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika kenaikan biaya faktor
lebih tinggi dari kenaikan harga yang dapat dinikmati perusahaan, maka
profitabilitas perusahaan akan menurun. Inflasi berdampak pada kenaikan suku
bunga. Kenaikan suku bunga secara langsung akan meningkatkan beban bunga.
Inflasi juga dapat menurunkan harga saham dan akan berakibat pada
peningkatan biaya yang ditanggung perusahaan. Apabila peningkatan biaya
produksi lebih tinggi dari pendapatan yang dapat dinikmati oleh perusahaan
maka profitabilitas perusahaan akan mengalami penurunan, akibatnya inflasi
akan menekan harga saham. Sehingga para investor akan lebih memilih untuk
menjual sahamnya akibat dari deviden yang diterima berkurang (Gursida,
2018).

Penelitian menurut Rasudu (2020) menyatakan bahwa pengaruh inflasi,
suku bunga, kurs, coupon rate, dan likuiditas obligasi terhadap harga obligasi
pemerintah (surat utang negara) periode 2014-2016 menunjukan bahwa Inflasi
berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadapharga obligasi Pemerintah RI

(Surat Utang Negara). Artinya peningkatan atau penurunan inflasi tidak dapat



diikuti penurunan atau peningkatan harga obligasi. Suku bunga berpengaruh
negatif signifikan terhadap harga obligasi Pemerintah RI (Surat Utang Negara).
Artinya ketika suku bunga mengalami kenaikan, maka akan diikuti penurunan
harga obligasi. Kurs berpengaruh negatif signifikan terhadap harga obligasi
Pemerintah RI (Surat Utang Negara). Artinya ketika kurs Rupiah terhadap
Dollar mengalami kenaikan, maka akan diikuti penurunan harga obligasi.
Coupon rate berpengaruh negatif signifikan terhadap harga obligasi
Pemerintah RI (Surat Utang Negara). Artinya penurunan coupon rate akan
diikuti penurunan harga obligasi. Likuiditas obligasi berpengaruh positif tapi
tidak signifikan terhadap harga obligasi Pemerintah RI (Surat Utang Negara).
Artinya ketika obligasi memiliki likuiditas tinggi atau rendah tidak dapat
diikuti peningkatan atau penurunan harga obligasi.

Penelitian menurut E. Sukanto (2009) juga menyatakan bahwa
pengaruh suku bunga deposito, kurs rupiah-USD, tingkat inflasi, IHSG dan
volume transaksi terhadap harga obligasi pemerintah Rl (SUN) menunjukkan
hasil bahwa Bunga deposito berpengaruh secara signifikan negatif terhadap
harga obligasi pemerintah Indonesia. Hal ini disebabkan karena sebagian
investor masih sangat setia dengan instrumen deposito, karena pada umumnya
para investor masih bertindak sebagai investor pasif yang hanya mengandalkan
deposito dan produk-produk konvensional perbankan. Kurs juga sangat
berpengaruh secara signifikan negatif terhadap harga obligasi pemerintah
Indonesia. Hal ini disebabkan karena inflasi tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap harga obligasi pemerintah Indonesia. Hal ini disebabkan



Indeks Harga Saham Gabungan berpengaruh signifikan positif terhadap harga
obligasi pemerintah Indonesia. Karena disebabkan dari banyaknya dana
obligasi pemerintah yang diportofoliokan oleh pemerintah pada lantai bursa.
Volume transaksi obligasi pemerintah ini tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap harga obligasi pemerintah Indonesia.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka penelitian ini
diberi judul: “ANALISIS PENGARUH SUKU BUNGA DEPOSITO, NILAI
TUKAR DAN INFLASI TERHADAP HARGA OBLIGASI PEMERINTAH
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)”.

B. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka, dapat dirumuskan masalah

sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh suku bunga deposito terhadap harga obligasi
pemerintah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap harga obligasi pemerintah yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap harga obligasi pemerintah yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode?

4. Bagaimana pengaruh suku bunga deposito, nilai tukar, dan inflasi secara
simultan terhadap harga obligasi pemerintah yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia?



C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakangan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin

dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisis pengaruh suku bunga deposito terhadap harga obligasi
pemerintah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk menganalisis pengaruh nilai tukar terhadap harga obligasi
pemerintah yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap harga obligasi pemerintah
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Untuk menganalisis pengaruh suku bunga deposito, nilai tukar, dan inflasi
secara simultan terhadap harga obligasi pemerintah yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia.

D. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis untuk
mengetahui faktor yang mempengaruhi obligasi pemerintah yang
bersumber pada teori-teori serta penelitian terdahulu dan dalam
pengembangan pengaruh suku bunga deposito, nilai tukar, dan inflasi
terhadap harga obligasi pemerintah.

Manfaat praktis

Kontribusi praktis dalam membantu pemecahan masalah, dan pembuatan
keputusan yang berkaitan dengan hal-hal tersebut.

a. Bagi perusahaan



Hasil penelitian ini secara praktis diharapkan dapat menambah
pengetahuan tentang suku bunga deposito, nilai tukar, dan inflasi
terhadap harga obligasi pemerintah. dan yang ingin melakukan kajian
dibidang yang sama, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi
dan memberikan landasan pijak untuk penelitian selanjutnya.

Bagi investor

Hasil penelitian ini secara praktis diharapkan dapat memberikan

masukan bahkan panduan untuk berinvestasi di instrumen obligasi.



