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FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI HARGA OBLIGASI 

KORPORASI DI PASAR KEUANGAN TAHUN 2011.I-2015.II 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Nilai Tukar, Coupon 

Rate dan Likuiditas Obligasi terhadap Harga Pasar Obligasi pada Sektor 

Keuangan di Bursa Efek Indonesia tahun 2011.I - 2015.II. Populasi dalam 

penelitian ini adalah obligasi perusahaan sektor keuangan di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2011.I - 2015.II berjumlah 67 obligasi. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah purposive sampling, sehingga didapatkan sebanyak 7 obligasi 

perusahaan sektor keuangan di Bursa Efek Indonesia tahun 2011.I - 2015.II. 

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah observasi 

non partisipan. Teknik analisis data yang digunakan adalah Fixed Effect Method 

(FEM) dengan bantuan program Eviews 8. Hasil analisis menunjukkan bahwa 

secara parsial nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap harga pasar 

obligasi, coupon rate berpengaruh negatif signifikan terhadap harga pasar obligasi 

dan likuiditas obligasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga pasar 

obligasi. 

Kata kunci: harga pasar obligasi, nilai tukar, coupon rate dan likuiditas obligasi 

ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of the Exchange Rate, Coupon Rate 

and Liquidity Bonds to the Bond Market Prices in the Financial Sector in 

Indonesia Stock Exchange in 2011.I - 2015.II. The population in this study is the 

corporate bond finance sector in Indonesia Stock Exchange in 2011.I - 2015.II, 

amounting in 67 bonds. The sampling technique used was purposive sampling, to 

obtain as many as 7 samples of corporate bond finance sector in Indonesia Stock 

Exchange in 2011.I - 2015.II. Data cololection methods used in this study is a 

non-participant observations. Data analysis technique used in Fixed Effect 

Method (FEM) with Eviews 8. The analysis showed that exchange rates 

significant negative effect on the market price of the bond, the coupon rate is 

significant negative effect on the market price of bonds and bond liquidity not 

significant negative effect on the market price of the bond. 

Keywords: bond market prices, exchange rate, coupon rate and liquidity bonds 

1. PENDAHULUAN

Iklim investasi di Indonesia semakin berkembang. Perkembangan 

investasi terlihat dari minat masyarakat dalam berinvestasi, masyarakat 

Indonesia telah mampu mengalokasikan dananya. Selain menyimpan dananya 
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di bank maupun lembaga keuangan lain, masyarakat mulai menginvestasikan 

dananya dalam bentuk sekuritas baik saham maupun obligasi yang 

diperdagangkan di bursa efek (Dewi,2016). 

Obligasi merupakan salah satu instrumen investasi yang dapat dijadikan 

alternatif investasi. Obligasi merupakan pinjaman yang diberikan oleh investor 

kepada penerbit obligasi atau (emiten). Berinvestasi pada obligasi dapat 

memberikan keuntungan bagi pemegangnya, yaitu berupa pendapatan bunga 

tetap (kupon obligasi). Kupon obligasi merupakan pendapatan yang diperoleh 

pemegang obligasi yang bisa dibayarkan dalam periode tiga bulan sekali, enam 

bulan sekali, maupun dalam setahun sekali (Dewi,2016). 

Obligasi merupakan sertifikat atau surat berharga yang berisi kontrak 

antara investor sebagai pemberi dana dengan penerbitnya sebagai peminjam 

dana (Tandelilin, 2010:40). Obligasi (bond) dapat didefinisikan sebagai utang 

jangka panjang yang akan dibayar kembali pada saat jatuh tempo dengan 

bunga yang tetap jika ada (Jogiyanto, 2010:152).  

Setiap instrumen investasi tersebut tentu memiliki karakteristik yang 

berbeda satu sama lain, misalnya melakukan investasi pada obligasi mungkin 

lebih tepat untuk dilakukan apabila investor yang berorientasi pendapatan 

tetap, sedangkan investasi dalam bentuk saham akan lebih tepat dilakukan 

investor yang berorientasi pertumbuhan. Penerbitan obligasi tidak hanya oleh 

perusahaan saja, pemerintah Indonesia juga menerbitkan obligasi (Soebagiyo, 

2016). 

2. METODE PENELITIAN

2.1 Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 

dengan tipe data panel. Menurut (Gujarati, 2012) data panel merupakan 

gabungan data time series dan data cross section. Data time series adalah 

data dari satu objek dengan beberapa periode waktu tertentu, sedangkan 

data cross section merupakan data yang diperoleh dari satu maupun lebih 

objek penelitian dalam satu periode yang sama. Penelitian ini 

menggunakan data time series selama 5 tahun (t = 5) yakni dari tahun 
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2011 kuartal I-IV sampai dengan tahun 2015 kuartal I - II, sedangkan data 

cross section dalam penelitian ini adalah 7 obligasi (n = 7), sehingga total 

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 7 x 18 = 126 data. 

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari Bank Indonesia dan 

Indonesia Bond Market Directory tahun 2011.I-2015.II. 

2.2 Alat dan Metode Alalisis 

Penelitian ini menggunakan alat analisis regresi data panel. Data 

panel merupakan gabungan data time series dengan cross section. Dengan 

kata lain, data panel adalah data yang diperoleh dari data cross section 

yang diobservasi berulang pada unit objek yang sama pada waktu yang 

berbeda. Dengan demikian, akan diperoleh gambaran tentang perilaku 

beberapa objek tersebut selama beberapa periode waktu (Tarigan, 2012).  

Penelitian ini menganalisis hubungan antar variabel, yaitu variabel 

independen terhadap dependen (variabel terikat). Adapun model statistik 

OLS dapat dirumuskan replikasi dari jurnal Ni Putu Giri Kusuma Dewi, 

Ida Bagus Anom Purbawangsa dan Nyoman Abundanti (2016), dengan 

judul Pengaruh Suku Bunga, Nilai Tukar, Coupon Rate, dan Likuiditas 

Obligasi terhadap Harga Obligasi pada Sektor Keuangan Vol. 5, No. 5, 

2016: 2898 – 2917 ISSN : 2302 – 8912 sebagai berikut: 

Model fungsional: 

Y = f (X1, X2, X3, X4) 

Kemudian fungsi tersebut ditranformasikan ke dalam multiple regression 

sebagai berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + µ 

Keterangan: 

Y : harga pasar obligasi pada sektor keuangan (%) 

X1 : tingkat suku bunga Bank Indonesia (%) 

X2 : nilai tukar (ribu/USD) 

X3 : coupon rate (%) 

X4 : likuiditas obligasi (kali) 

α  : konstanta 
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β1,β2, β3 β4 : koefisien regresi 

µ   : error term 

Penulis disini mengemukakan model replika sebagai berikut: 

Model regresi linier berganda: 

HOt = β0  + β1KURS1 + β2L2 + β3CO3 + εt 

Keterangan: 

HO : harga obligasi korporasi (%) 

KURS  : nilai tukar terhadap dollar (rupiah/USD) 

LO : likuiditas obligasi (kali) 

C : coupon rate (%) 

β0 : konstanta 

εt : nilai residual 

β1,β2, β3 : koefisien regresi 

Uji yang digunakan untuk menentukan model pada data panel antara lain: 

2.2.1 Uji Chow 

Uji Chow digunakan  untuk menentukan model yang paling baik 

antara Common atau Pooled dan Fixed Effect yang akan digunakan dalam 

mengestimasi data panel. Uji Chow memiliki hipotesis dalam 

pengujiannya yaitu: 

H0 : model mengikuti Common atau Pooled 

HA : model mengikuti Fixed Effect 

Penentuan model yang baik mengikuti Chi-Square atau F-test 

dengan melihat apakah probabilitasnya (p-value) lebih besar  atau lebih 

kecil dari alpha (α). Jika p-value > α (0,05), maka H0 diterima sehingga 

model mengikuti Common atau Pooled. Apabila nilai p-value < α (0,05), 

maka H0 ditolak sehingga model mengikuti Fixed Effect. 

2.2.2 Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan uji statistik yang digunakan untuk memilih 

apakah model Fixed Effect atau Random Effect yang paling tepat 
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digunakan. Adapun hipotesis dari pengujian uji Hausman adalah sebagai 

berikut:  

H0 : model mengikuti Random Effect 

HA : model mengikuti Fixed Effect 

Penentuan model yang baik mengikuti Chi-Square statistik atau 

Cross Section Random dengan melihat apakah probabilitasnya (p-value) 

lebih besar  atau lebih kecil dari alpha (α) 0,05 atau 5%. Jika p-value > α 

(0,05), maka H0 diterima sehingga model mengikuti Random Effect. 

Apabila nilai p-value < α (0,05), maka H0 ditolak sehingga model 

mengikuti Fixed Effect.  

2.2.3 Uji Hipotesis 

2.2.3.1 Uji Statistik F 

Uji statistik F digunakan untuk mengetahui apakah variabel 

independen yang terdapat dalam persamaan regresi secara simultan 

atau bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. 

Kesimpulan yang diambil dalam uji statistik F adalah dengan melihat 

prob F-Statistik dengan ketentuan apakah lebih besar atau lebih kecil 

dari alpha α = 0,05 atau 5%. Hipotesis dalam uji statistik F adalah 

sebagai berikut: 

H0 : model yang dipakai tidak eksis 

HA : model yang dipakai eksis 

Kriteria yang digunakan dalam pengujian uji statistik F adalah apabila 

probabilitas F-statistik > α (0.05), H0 diterima maka model yang digunakan 

tidak eksis, sebaliknya jika probabilitas F-statistik < α (0.05), H0 ditolak 

dapat disimpulkan bahwa model yang dipakai eksis.  

2.2.3.2 Koefisien Determinasi Adjusted R-Square (R2) 

Koefisien determinasi (Goodness of Fit), yang dinotasikan 

dengan R2 menunjukkan variabel dependen dalam penelitian dapat 

dijelaskan oleh variasi variabel independen. R2 juga merupakan suatu 

ukuran yang penting dalam regresi, karena dapat menginformasikan 

baik atau tidaknya model regresi yang terestimasi. Atau dengan kata 
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lain, angka tersebut dapat mengukur seberapa dekatkah garis regresi 

yang terestimasi dengan data sesungguhnya. (Nachrowi & Usman, 

2006). 

2.2.3.3 Uji Validitas Pengaruh (Uji t) 

Uji ini digunakan untuk melihat tingkat signifikansi dari setiap 

variabel independen apakah memiliki pengaruh terhadap variabel 

dependen. Uji validitas pengaruh dilihat dengan probabilitas masing-

masing variabel independen apakah lebih besar atau lebih kecil dari 

alpha (α) = 0.05 atau α = 5%. Adapun hipotesis dari uji validitas 

pengaruh (uji t) adalah sebagai berikut:  

H0 : variabel independen ke-i tidak memiliki pengaruh signifikan  

HA : variabel independen ke-i memiliki pengaruh signifikan 

Kriteria pengujian uji validitas pengaruh adalah jika probabilitas > 

α = 0.05, H0 diterima maka variabel independen ke-i tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependennya. Jika probabilitas 

< α = 0.05, H0 ditolak maka dapat disimpulkan variabel independen ke-i 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar, likuiditas, dan coupon rate 

terhadap harga obligasi korporasi di sektor keuangan tahun 2011.I-2015.II 

digunakan Analisis Regresi Data Panel dengan model ekonometri modifikasi 

dari jurnal Ni Putu Giri Kusuma Dewi, Ida Bagus Anom Purbawangsa dan 

Nyoman Abundanti (2016), dengan judul Pengaruh Suku Bunga, Nilai Tukar, 

Coupon Rate, dan Likuiditas Obligasi terhadap Harga Obligasi pada Sektor 

Keuangan Vol. 5, No. 5, 2016: 2898 – 2917 ISSN : 2302 – 8912 sebagai 

berikut: 

HOit = α + β1 KURSit + β2 Lit + β3 COit + µit 

di mana: 

HO = harga obligasi (%) 

KURS = nilai tukar (ribu/USD) 

L = likuiditas obligasi (kali) 
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CO = coupon rate (%) 

α = konstanta atau intersep 

β1, β2, β3 = koefisien regresi variabel bebas 

uit = komponen error di waktu t untuk unit cross section 

i = subskrip wilayah (obligasi korporasi sektor keuangan) 

t = subskrip waktu (2011.I-2015.II) 

Hasil estimasi Regresi Data Panel dengan pendekatan Pooled Ordinary 

Least Square (PLS), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) 

dapat dilihat pada Tabel 1. Hasil Regresi Data Panel Cross Section 

Tabel 1. Hasil Regresi Data Panel Cross Section 

Variabel 

Koefisien Model 

PLS FEM REM 

C      1.284.761 1.403.345 1.401.117 

KURS     - 0.001495    - 0.000841  -  0.000851 

L       0.000644    - 0.000933   -  0.000876 

CO    - 1.142.615   - 3.094.161   - 3.059.860 

R2       0.213606      0.899367      0.811358 

Adj. R2       0.194269      0.891560      0.806719 

F-statistik      1.104.620     1.151.897     1.749.094 

Prob F-Statistik      0.000002     0.000000     0.000000 

Sumber: Bank Indonesia, diolah. 

3.1 Uji Estimasi Data Panel 

3.1.1 Uji Chow 

Uji Chow merupakan pengujian yang digunakan untuk mengetahui 

apakah model FEM lebih baik dibandingkan dengan model PLS. Hasil 

pengolahan Uji Chow dapat dilihat pada Tabel 2 Hasil Uji Chow 
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       Tabel 2 Hasil Uji Chow 

1). Formulasi Hipotesis 

H0 : model Pooled Ordinary Least Square / PLS 

 HA: model Fixed Effect Model / FEM 

2). Menentukan tingkat signifikasi (α) 

3). Menentukan kriteria pengujian 

 H0 diterima bila p-value > α 

 HA diterima bila p-value < α 

4).  Simpulan 

Nilai p-value atau probabilitas F test sebesar 0.0000 < 0.01 dan 

Chi-Square sebesar 0.0000 < 0.01. H0 ditolak maka model mengikuti 

Fixed Effect Model. 

3.1.2 Uji Hausman 

Uji Hausman merupakan pengujian yang digunakan untuk 

mlihat apakah model FEM lebih baik daripada model REM. Hasil 

pengolahan Uji Hausman dapat dilihat pada Tabel 3. Hasil Uji 

Hausman 

Tabel 3 Hasil Uji Hausman 

Chi-Sq. 

Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f.   Prob. 

Cross-section random 6.425910 3 0.0926 

Sumber: Output data panel menggunakan Eviews 8 

1). Formulasi Hipotesis 

H0 : model Random Effect Model/ REM 

HA : model Fixed Effect Model / FEM 

2). Menentukan tingkat signifikasi (α) 

Effects Test Statistic d.f Prob. 

Cross-section F   131.746891 (6,116) 0.0000 

Cross-section Chi-square  259.053513       6 0.0000 

Sumber: Output data panel menggunakan Eviews 8 



9 

3). Menentukan kriteria pengujian 

H0 diterima bila p-value > α 

HA diterima bila p-value < α 

4). Simpulan 

Nilai p-value atau probabilitas dari chi-square statistic atau 

cross section random sebesar 0.0926 < 0.10, H0 ditolak maka model 

mengikuti Fixed Effect Method. Berdasarkan hasil estimasi data panel 

untuk memilih model yang terbaik dengan uji Chow dan uji Hausman, 

maka terpilih model yang terbaik yaitu Fixed Effect Method / FEM. 

Dari uji pemilihan model di muka, terpilih model Fixed Effect Model, yang hasil 

estimasi lengkapnya terlihat pada Tabel 4 Hasil Estimasi Model Fixed Effect 

Method Tabel 5 Efek dan Konstanta Cross Section. 

Tabel 4 Hasil Estimasi Model Fixed Effect Model 

HOi = 140.3345 – 0.000841 KURSi – 0.000933 Li – 3.094161 COi 

          (0.0000)*                 (0.4149)         (0.0000)* 

R2 = 0.899367; F-Stat = 115.1897; Durbin-Watson stat. = 0.753293; Prob (F Statistic) 

= 0.00000 

Keterangan: *Signifikan pada α = 0.01; **Signifikan pada α = 0.05; *** Signifikan 

pada α = 0.10; Angka dalam kurung adalah probabilitas nilai t-statistik. 

Tabel 5 Efek dan Konstanta Cross Section 

No Bank Efek Konstanta 

1 DANAMON BDMN02B -4,480270 135,854230 

2 MANDIRI BMRI01  4,629497 140,334500 

3 CIMB BNGA02SB  3,054430 140,334500 

4 CIMB BNGA01SB  3,454151 140,334500 

5 BTPN BTPN03B -3,597526 136,736974 

6 PAN INDONESIA PNBN04SB  1,033328 140,334500 

7 PAN INDONESIA PNBN05 -4,093609 136,240891 

Sumber: Indonesia Bond Market Directory, diolah 
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3.1.3 Uji Kebaikan Model Terpilih 

3.1.3.1 Uji Eksistensi Model (uji F) 

 Uji F digunakan untuk menguji pengaruh dari seluruh variabel 

bebas secara bersama-sama terhadap variabel terikat. Pengujian ini 

dilakukan untuk mengetahui apakah parameterisasi model yang 

digunakan eksis atau tidak eksis. Formulasi hipotesis: H0: β1 = β2 = β3 

= 0; model yang dipakai tidak eksis dan HA: β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ 0; model 

yang dipakai eksis. Kriteria pengujiannya adalah apabila probabilitas 

atau signifikansi statistik F ≤ α, maka H0 ditolak. Namun apabila 

probabilitas atau signifikansi statistik F > α, maka H0 diterima. 

 Berdasarkan Tabel 4.8 nilai probabilitas F-statistik sebesar 0.00000 

(<0.01), maka H0 ditolak, sehingga model yang dipakai eksis. 

3.1.3.2 Interpretasi Koefisien Determinasi atau Adjusted R-square (R2) 

 Koefisien determinasi disusun untuk mengetahui seberapa besar 

pengaruh variasi variabel-variabel independen dalam menerangkan 

secara keseluruhan terhadap variasi variabel dependen. 

 Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 4.8 menunjukkan nilai R2 

sebesar  0.899367, artinya 89.9 persen variasi variabel Harga Obligasi 

dapat dijelaskan oleh variasi variabel nilai tukar (KURS), Likuiditas 

obligasi (L), Coupon Rate (CO) dalam model. Sisanya sebesar 10,1 

persen variasi variabel Harga Obligasi dijelaskan oleh variabel lain 

yang tidak dimasukkan dalam model. 

3.1.3.3 Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen Model Terpilih 

Pengujian validitas pengaruh digunakan untuk seberapa besar 

pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen. Formulasi hipotesisnya adalah H0: βi = 0 ; variabel 

independen ke i tidak memiliki pengaruh signifikan dan HA: βi ≠ 0 ; 

variabel independen ke i memiliki pengaruh signifikan. Kemudian 

kriteria pengujiannya adalah H0 ditolak bila signifikansi statistik  ti < α 
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dan H0 diterima bila signifikansi statistik ti > α. Hasil Uji t dapat dilihat 

pada Tabel 6. Hasil Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen. 

Tabel 6 Hasil Uji Validitas Pengaruh Variabel Independen 

4 PENUTUP 

4.1.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 

1). Berdasarkan hasil analisa uji Chow menunjukkan bahwa model FEM lebih 

tepat digunakan daripada model PLS. Selanjutnya, dengan uji Hausman 

didapatkan hasil bahwa model FEM lebih tepat digunakan daripada model REM. 

Oleh karena itu penelitian ini diputuskan menggunakan model FEM. 

2). Berdasarkan uji validitas pengaruh (uji t) pada signifikansi (α) sebesar 0.10, 

nilai kurs dan coupon rate secara individu berpengaruh negatif signifikan terhadap 

harga obligasi. Artinya, setiap kenaikan masing-masing variabel kurs dan coupon 

rate dapat menurunkan angka harga obligasi, sementara nilai likuiditas 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga obligasi. 

4.1.2 Saran 

Berdasarkan uraian yang telah disampaikan diatas, penulis memberikan 

beberapa saran sebagai berikut: 

Variabel T sig.t Kriteria Kesimpulan 

KURS -4.473362 0.0000 < 0,01 

memiliki pengaruh signifikan pada α 

= 0,10 

L -0.818277 0.4149 > 0,10 

tidak memiliki pengaruh signifikan 

pada α = 0,10 

CO -20.39036 0.0000 < 0,01 

memiliki pengaruh signifikan pada α 

= 0,10 

Sumber: Bank Indonesia,diolah 
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1). Pihak pemerintah harus terus berusaha untuk melakukan pengendalian dalam 

hal nilai tukar rupiah terhadap dolar agar terus menguat atau stabil sehingga 

menarik kepercayaan investor untuk membeli obligasi. 

2). Pihak perbankan harus terus berusaha untuk melakukan pengendalian dalam 

hal kupon obligasi supaya dinaikkan agar menarik kepercayaan investor untuk 

membeli obligasi. 

3). pihak investor memliki kemampuan untuk menjual obligasi dengan cepat 

tanpa harus mengubah harga agar mudah dipasarkan, apabila kemudahan 

pemasaran obligasi meningkat yang ditunjukkan oleh meningkatnya likuiditas 

menyebabkan obligasi lebih menarik sehingga dapat meningkatkan harga obligasi. 

4). Bagi peneliti selanjutnya agar dapat menambah variabel lain yang dapat 

mempengaruhi harga obligasi seperti suku bunga.  
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