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ABSTRACT

The Effect of Bond Liquidity, Maturity, and Inflation to
Yield To Maturity of the Government Bonds

by
Misbun Siddik Rozali

The purpose of this research is to analyze the effect of bond liquidity,
maturity, and inflation to yield to maturity of the government bonds. The research
was conducted using a sample of 27 series of government bonds during the year
2016 and with monthly periods, the techniques used is panel data regression
analysis techniques. Furthermore the approach used in this research is
Generalized Least Square (GLS). As for the data used in this research is
secondary data where data of bond liquidity obtained from Bank Indonesia-
Scripless Securities Settlement System, the inflation data obtained from Central
Bureau of Statistics and Bank of Indonesia, and Maturity and yield to maturity
data obtained from Directorate General of Financing and Risk Management,
Ministry of Finance.

The results of the research indicate that: (1) bond liquidity, maturity, and
inflation simultaneously have significant effect to yield to maturity of the
government bonds; (2) the bond liquidity insignificantly affect to yield to maturity
of the government bonds (3) the maturity positively and significantly affect to
yield to maturity of the government bonds; and (4) the inflation insignificantly
affect to yield to maturity of the government bonds.

Keyword : Bond Liquidity, Maturity, Inflation, Yield to Maturity, and
Government Bonds
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ABSTRAK

Pengaruh Likuiditas Obligasi, Maturity dan Inflasi Terhadap
Yield To Maturity Obligasi Negara

Oleh
Misbun Siddik Rozali

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh Likuiditas
Obligasi, Maturity dan Inflasi Terhadap Yield To Maturity Obligasi Negara.
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan sampel 27 seri Obligasi Negara
selama tahun 2016 dan dilakukan dengan periode bulanan, sehingga teknik yang
digunakan adalah teknik analisis regresi data panel. Selanjutnya, pendekatan yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode Generalized Least Square (GLS).
Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder di mana
data likuiditas obligasi diperoleh dari data transaksi yang dicatat melalui Bank
Indonesia-Scripless Securities Settlement System (BI-SSSS), data inflasi diperoleh
dari Badan Pusat Statistik dan Bank Indonesia, sedangkan data maturity dan yield
to maturity obligasi Negara diperoleh dari Direktorat Jenderal Pengelolaan
Pembiayaan dan Risiko, Kementerian Keuangan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) likuiditas obligasi,
maturity, dan inflasi secara simultan berpengaruh secara signifikan terhadap yield
to maturity obligasi negara; (2) likuiditas obligasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap yield to maturity obligasi Negara; (3) maturity berpengaruh positif
signifikan terhadap yield to maturity obligasi negara; dan (4) Inflasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap yield to maturity obligasi negara.

Kata kunci: Likuiditas Obligasi, Maturity, Inflasi, Yield To Maturity, dan
Obligasi Negara
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ABSTRACT

The Effect of Bond Liquidity, Maturity, and Inflation to
Yield To Maturity of the Government Bonds

by
Misbun Siddik Rozali

The purpose of this research is to analyze the effect of bond liquidity,
maturity, and inflation to yield to maturity of the government bonds. The research
was conducted using a sample of 27 series of government bonds during the year
2016 and with monthly periods, the techniques used is panel data regression
analysis techniques. Furthermore the approach used in this research is
Generalized Least Square (GLS). As for the data used in this research is
secondary data where data of bond liquidity obtained from Bank Indonesia-
Scripless Securities Settlement System, the inflation data obtained from Central
Bureau of Statistics and Bank of Indonesia, and Maturity and yield to maturity
data obtained from Directorate General of Financing and Risk Management,
Ministry of Finance.

The results of the research indicate that: (1) bond liquidity, maturity, and
inflation simultaneously have significant effect to yield to maturity of the
government bonds; (2) the bond liquidity insignificantly affect to yield to maturity
of the government bonds (3) the maturity positively and significantly affect to
yield to maturity of the government bonds; and (4) the inflation insignificantly
affect to yield to maturity of the government bonds.
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ABSTRAK

Pengaruh Likuiditas Obligasi, Maturity dan Inflasi Terhadap
Yield To Maturity Obligasi Negara

Oleh
Misbun Siddik Rozali

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh Likuiditas
Obligasi, Maturity dan Inflasi Terhadap Yield To Maturity Obligasi Negara.
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan sampel 27 seri Obligasi Negara
selama tahun 2016 dan dilakukan dengan periode bulanan, sehingga teknik yang
digunakan adalah teknik analisis regresi data panel. Selanjutnya, pendekatan yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode Generalized Least Square (GLS).
Adapun data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder di mana
data likuiditas obligasi diperoleh dari data transaksi yang dicatat melalui Bank
Indonesia-Scripless Securities Settlement System (BI-SSSS), data inflasi diperoleh
dari Badan Pusat Statistik dan Bank Indonesia, sedangkan data maturity dan yield
to maturity obligasi Negara diperoleh dari Direktorat Jenderal Pengelolaan
Pembiayaan dan Risiko, Kementerian Keuangan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) likuiditas obligasi,
maturity, dan inflasi secara simultan berpengaruh secara signifikan terhadap yield
to maturity obligasi negara; (2) likuiditas obligasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap yield to maturity obligasi Negara; (3) maturity berpengaruh positif
signifikan terhadap yield to maturity obligasi negara; dan (4) Inflasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap yield to maturity obligasi negara.

Kata kunci: Likuiditas Obligasi, Maturity, Inflasi, Yield To Maturity, dan
Obligasi Negara
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Di dalam dunia keuangan, pembiayaan dan investasi merupakan dua hal

penting yang saling berhubungan, baik bagi perusahaan maupun bagi suatu

negara. Pembiayaan diperlukan oleh suatu perusahaan untuk melakukan ekspansi

bisnisnya dan sebagai instrumen investasi bagi para investor, sedangkan suatu

negara membutuhkan pembiayaan untuk membiayai defisit anggaran pendapatan

dan belanja negara (APBN) dan merupakan instrumen fiskal, instrumen moneter,

dan instrumen investasi pemerintah.

Salah satu jenis instrumen pembiayaan yang dapat berperan dalam dua sisi

yaitu, baik sebagai instrumen pembiayaan maupun sebagai instrumen investasi

adalah obligasi. Obligasi dapat menjadi instrumen pembiayaan bagi suatu

perusahaan maupun bagi suatu negara yang berperan sebagai issuer/penerbit.

Selain itu obligasi juga dapat digunakan sebagai instrumen investasi yang dapat

memberikan pendapatan dalam bentuk bunga maupun gain bagi para investor.

Sehingga obligasi memiliki implikasi yang sangat penting baik untuk

pengambilan keputusan investasi, pengambilan keputusan perusahaan, maupun

untuk pengambilan kebijakan publik.
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Berdasarkan issuer atau penerbit, obligasi dibedakan menjadi dua, yaitu

obligasi negara dan obligasi korporasi. Obligasi korporasi digunakan oleh

perusahaan sebagai instumen pembiayaan untuk melakukan ekspansi bisnisnya.

Di lain pihak, obligasi negara digunakan pemerintah untuk membiayai defisit

anggaran yang disebabkan pendapatan perpajakan dan non-perpajakan tidak dapat

menutup jumlah belanja yang dianggarkan oleh pemerintah. Instrumen utang

pemerintah sampai dengan akhir Februari 2017, disajikan dalam gambar 1.1

Gambar 1.1.
Instrumen Utang Pemerintah sampai dengan Akhir Februari 2017

Dari gambar 1.1 diketahui bahwa outstanding utang pemerintah Indonesia

sampai dengan akhir Februari 2017 adalah sebesar Rp. 3.589,12 triliun. Dalam hal

ini, instrumen utang pemerintah tersebut terdiri dari Surat Berharga Negara (SBN)

sebesar Rp. 2.848,80 triliun dan pinjaman sebesar Rp. 740,32 triliun. Hal ini

menunjukkan bahwa pemerintah Indonesia saat ini lebih memilih untuk berutang

melalui instrumen Surat Berharga Negara (SBN) dari pada berutang melalui

pinjaman dan lebih cenderung untuk mengurangi utang pemerintah melalui

Utang Pemerintah
Pusat

(Rp. 3.589,12 T)

Surat Berharga
Negara (SBN)

(Rp. 2.848,80 T)

Surat Utang Negara
(SUN)

(Rp. 2.410,99 T)

Surat Berharga
syariah Negara

(SBSN)
(Rp. 437,80 T)

Pinjaman
(Rp. 740, 32 T)

Pinjaman Luar
Negeri (PLN)

(Rp. 735,00 T)

Pinjaman Dalam
Negeri (PDN)
(Rp. 5,32 T)
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instrumen pinjaman. Dari gambar 1.1. terlihat jelas bahwa porsi Surat Utang

Negara (SUN) merupakan porsi terbesar dalam struktur utang pemerintah. Salah

satu jenis Surat Utang Negara (SUN) yang paling banyak diterbitkan oleh

pemerintah adalah Obligasi Negara.

Pada tahun 2015, Obligasi negara masih sangat mendominasi pasar obligasi

domestik baik secara nominal beredar maupun dalam hal aktivitas perdagangan di

pasar sekunder dibandingkan dengan obligasi korporasi. Tren outstanding dan

Turn Over Ratio (TOR) obligasi korporasi dan obligasi negara selama periode

tahun 2012 sampai dengan tahun 2015, disajikan oleh gambar 1.2

Gambar 1.2.
Tren Outstanding dan Turn Over Ratio (TOR) obligasi korporasi dan obligasi

negara selama periode tahun 2012 s.d. 2015

Dari gambar 1.2., pada tahun 2015 outstanding obligasi pemerintah senilai

Rp. 1550 Triliun atau meningkat sebesar 55% dibandingkan dengan tahun 2012

sedangkan obligasi korporasi pada periode yang sama sebesar Rp. 200-an triliun

atau meningkat sebesar 33%. Turn Over Ratio (TOR) obligasi pemerintah

semakin aktif diperdagangkan, pada tahun 2015 TOR obligasi negara meningkat
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sebesar 42% dibandingan pada tahun 2012, sedangkan obligasi korporasi terus

mengalami penurunan aktivitas dimana pada tahun 2015 TOR-nya anjlok hingga

52% dibandingkan dengan tahun 2012. Dari fakta di atas menunjukkan bahwa

investor lebih memilih berinvestasi di obligasi negara dibandingkan obligasi

korporasi.

Tujuan utama investor memilih berinvestasi ke instrument obligasi adalah

yield (imbal hasil). Yield dapat memberikan informasi mengenai keuntungan dari

dana yang akan diinvestasikan pada obligasi. Salah satu ukuran yield yang paling

sering digunakan investor dalam berinvestasi yaitu Yield To Maturity. Yield To

Maturity dapat didefinisikan sebagai tingkat return majemuk yang akan diterima

investor jika membeli obligasi pada harga pasar saat ini dan menahan obligasi

tersebut hingga jatuh tempo (Jogiyanto, 2010:164).

Dari beberapa penelitian terdahulu, ada beberapa faktor yang mempengaruhi

yield suatu obligasi diantaranya likuditas obligasi, maturity, dan inflasi. Faktor-

faktor inilah yang akan diteliti dalam penelitian ini sehingga peneliti dapat

menemukan bukti empiris pengaruh ketiga faktor tersebut terhadap yield to

maturity obligasi negara.

Dari studi yang dilakukan Amihud dan Mendelson (1991) menyatakan

bahwa likuiditas mempengaruhi harga aset (obligasi) karena

investormembutuhkan kompensasi untuk biaya transaksi. Biaya transaksi dibayar

ketika suatu aset ditransaksikan membentuk serangkaian cash outflow. Nilai

diskonto dari aliran biaya ini merupakan penunjuk hilangnya nilai karena tidak

likuid, yang akan mengurangi nilai aset dari aliran cash yang dihasilkan. Sehingga

return (imbal hasil) akan meningkat seiring dengan ketidaklikuidan.
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Faktor berikutnya yang mempengaruhi yield (imbal hasil) adalah maturity.

Dari studi yang dilakukan Aarstol (2000) mengemukakan bahwa semakin pendek

jangka waktu obligasi maka akan semakin diminati investor karena dianggap

resikonya lebih kecil. Yuliani, Juanda, dan Andati (2016) menjelaskan bahwa

obligasi dengan masa hidup yang lebih lama akan memberikan yield yang lebih

tinggi, hal ini merupakan konsekuensi dari potensi risiko yang mungkin timbul

karena periode panjang obligasi jatuh tempo.

Faktor terakhir yang mempengaruhi yield (imbal hasil) adalah inflasi.

Perubahan laju inflasi yang sangat fluktuatif berdampak pada investasi surat-surat

berharga karena dengan inflasi yang meningkat berarti berinvestasi surat-surat

berharga seperti obligasi dirasa makin berisiko karena kondisi pasar sedang

mengalami kenaikan harga secara keseluruhan, sehingga dengan tingginya risiko

yang diakibatkan oleh laju inflasi, investor mengharapkan imbal hasil (yield) yang

lebih tinggi atas investasinya, dengan kata lain laju inflasi mempengaruhi besar

kecilnya yield obligasi yang diinginkan oleh investor (Nurfauziah dan Setyarini,

2004).

Mengingat besarnya porsi obligasi negara yang outstanding dan

diperdagangkan di pasar sekunder. Dan fakta bahwa investor lebih memilih

obligasi negara dibandingkan obligasi korporasi dimana tentunya tujuan

investasinya adalah yield (imbal hasil). Dan masih sangat sedikit peneliti yang

melakukan penelitian tentang yield to maturity yang khusus meneliti obligasi

negara. Maka penulis tertarik untuk menulis topik mengenai faktor apa yang

mempengaruhi yield (imbal hasil) obligasi negara. Berdasarkan latar belakang dan

pertimbangan di atas, maka penulis tertarik untuk membuat penelitian dengan
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topic “Pengaruh likuiditas obligasi, maturity dan inflasi terhadap yield to

maturity obligasi negara”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, pertanyaan penelitian yang dapat

dirumuskan dalam masalah penelitian ini adalah:

1. Apakah likuiditas obligasi berpengaruh negatif terhadap yield to maturity

obligasi negara?

2. Apakah maturity berpengaruh positif terhadap yield to maturity obligasi

negara?

3. Apakah inflasi berpengaruh positif terhadap yield to maturity obligasi negara?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk:

1. Menemukan bukti empiris bahwa likuiditas obligasi berpengaruh negatif

terhadap yield to maturity obligasi negara.

2. Menemukan bukti empiris bahwa maturity berpengaruh positif terhadap yield

to maturity obligasi negara.

3. Menemukan bukti empiris bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap yield to

maturity obligasi negara.

1.4 Kontribusi Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontibusi kepada pihak-pihak

yang terkait langsung maupun tidak langsung dengan penelitian ini,diantaranya:
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1. Bagi investor yang ingin berinvestasi pada obligasi negara diharapkan

penelitian ini dapat memberikan masukan kepada investor mengenai yield

(imbal hasil) pada instrumen obligasi negara, sehingga investor dapat

memaksimalkan keuntungannya

2. Bagi pemerintah sebagai penerbit diharapkan penelitian ini dapat memberikan

masukan mengenai faktor-faktor yang berpotensi memengaruhi yield obligasi

negara.

3. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi untuk penelitian terkait

obligasi negara di Indonesia, mengingat masih belum banyaknya penelitian

yang membahas obligasi negara di Indonesia.



BAB 1I

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

2.1.1.Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling Theory pertama kali dikemukan oleh Stephen A Ross tahun 1977.

Dari studi yang dilakukan oleh Ross (1977) ditemukan bahwa pihak eksekutif

perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan

terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar

harga saham perusahaannyameningkat. Teori sinyal menunjukkan adanya

asimetris informasi antara manajemen perusahaan dengan pihak-pihak yang

berkepentingan dengan informasi tersebut. Teori sinyal mengemukakan

bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal-sinyal pada pengguna

laporan keuangan (Morris, 1987).

Teori signaling mengemukakan bagaimana seharusnya suatu perusahaan

memberikan signal pada pengguna laporan keuangan. Informasi berupa

pemberian peringkat obligasi, peringkat perusahaan, rasio keuangan yang

dipublikasikan dapat menjadi signal kondisi perusahaan dan menggambarkan

berbagai risiko dan peluang yang terjadi. Dari laporan keuangan tersebut juga

dapat memberikan informasi yang berguna bagi investor dan kreditor untuk
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membuat keputusan investasi, kredit, keputusan pendanaan dan juga kebijakan

deviden. (Candra Sari, 2008).

Untuk obligasi negara, pemerintah seharusnya memberikan sinyal-sinyal

kepada invetor yang dapat berupa informasi mengenai kondisi ekonomi makro,

tingkat kupon, dan imbal hasil dari obligasi negara yang diterbitkan sehingga

investor dapat menetapkan bahwa berinvestasi di obligasi negara merupakan

keputusan investasi yang tepat.

2.1.2 Teori Permintaan dan Penawaran

Dari studi yang dilakukan Fan, Li dan Zhou (2013) ditemukan bahwa

tingkat return dan yields suatu obligasi tidak hanya dipengaruhi oleh faktor-faktor

fundamental keuangan namun juga turut dipengaruhi oleh faktor permintaan dan

penawaran. Faktor permintaan memliki pengaruh yang signifikan terhadap market

yields suatu obligasi. Greenwood dan Vayanos (2013) menemukan bahwa

peningkatan pada penawaran seharusnya menaikkan yields obligasi dan expected

return, holding the short rate constan, dan efeknya seharusnya kuat untuk obligasi

yang jatuh temponya lama.

2.1.3. Teori Ekspektasi (Expectation Theory)

Teori Ekspektasi (expectations theory) menyatakan tingkat bunga obligasi

jangka panjang akan sama dengan rata-rata harapan tingkat bunga jangka pendek.

Asumsi teori ini adalah investor tidak menetapkan salah satu jangka waktu jatuh

tempo diantara yang lainnya, jadi investor tidak akan menyimpan obligasi yang

memiliki harapan imbal hasil lebih rendah dari obligasi yang lain dengan jangka
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waktu jatuh tempo yang berbeda. Karakteristik obligasi ini dapat disebut perfect

substitutes (Mishkin, 2009:129).

2.1.4 Pengertian Obligasi

Obligasi merupakan surat utang jangka menengah-panjang yang dapat

dipindahtangankan yang berisi janji dari pihak yang menerbitkan untuk membayar

imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada

waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut (Bursa Efek

Indonesia, 2017).

Menurut PSAK 50 tentang Instrumen Keuangan: Penyajian, obligasi

merupakan salah satu contoh instrumen keuangan yang dapat mencerminkan hak

kontraktual yaitu berupa aset keuangan (piutang obligasi) maupun

kewajibankontraktual yaitu berupa liabilitas keuangan (utang obligasi). Adapun

yang dimaksud hak kontraktual adalah hak untuk menerima kas atau aset

keuangan lainnya dari entitas lain atau hak untuk mempertukarkan aset keuangan

dengan entitas lain dengan kondisi berpotensi untung. Sedangkan kewajiban

kontraktual adalah kewajiban untuk menyerahkan kas atau aset keuangan lain

kepada entitas lain atau kewajiban untuk mempertukarkan aset keuangan atau

liabilitas keuangan dengan entitas lain dengan kondisi yang berpotensi tidak

menguntungkan entitas.

2.1.5 Karakteristik Obligasi

Menurut Bursa Efek Indonesia (2017) menjelaskan bahwa karakteristik dari

suatu obligasi antara lain:
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1. Nilai Nominal (Face Value) adalah nilai pokok dari suatu obligasi yang akan

diterima oleh pemegang obligasi pada saat obligasi tersebut jatuh tempo.

2. Kupon (the 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 prosentase.

3. Jatuh Tempo (Maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan

mendapatkan pembayaran kembali pokok atau Nilai Nominal obligasi yang

dimilikinya. Periode jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari sampai

dengan diatas 5 tahun. Obligasi yang akan jatuh tempo dalam waktu 1 tahun

akan lebih mudah untuk di prediksi, sehingga memilki resiko yang lebih kecil

dibandingkan dengan obligasi yang memiliki periode jatuh tempo dalam waktu

5 tahun. Secara umum, semakin panjang jatuh tempo suatu obligasi, semakin

tinggi Kupon/bunganya.

4. Penerbit / Emiten (Issuer)

Mengetahui dan mengenal penerbit obligasi merupakan faktor sangat penting

dalam melakukan investasi Obligasi Ritel. Mengukur risiko / kemungkinan dari

penerbit obigasi tidak dapat melakukan pembayaran kupon dan atau pokok

obligasi tepat waktu (disebut default risk) dapat dilihat dari peringkat (rating)

obligasi yang dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat seperti PEFINDO atau

Kasnic Indonesia.

2.1.6.Risiko Obligasi

Menurut Lin (1987) return suatu obligasi biasanya dipengaruhi oleh faktor-

faktor sebagai berikut:
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1. Risiko inflasi

Dengan inflasi yang semakin tinggi akan mengakibatkan purchasing power

semakin menurun sehingga investor lebih cenderung untuk membelanjakan

dananya pada sektor riil.

2. Risiko suku bunga

Apabila tingkat suku bunga naik maka harga obligasi akan turun, dan apabila

tingkat suku bunga turun maka harga obligasi akan naik.

3. Risiko gagal bayar

Kegagalan dari emiten untuk membayar bunga dan pokok pinjaman pada

waktu yang telah ditetapkan dalam kontrak obligasi.

Selanjutnya, menurut Tarek (2009) menjelaskan bahwa risiko gagal bayar suatu

obligasi sangat dipengaruhi oleh likuiditas, jangka waktu jatuh tempo, dan kupon

obligasi itu sendiri. Risiko gagal bayar akan semakin tinggi apabila obligasi

memiliki likuiditas yang rendah, jangka waktu jatuh tempo yang panjang, dan/

atau kupon obligasi yang tinggi.

2.1.7.Imbal Hasil Obligasi (Yield Obligasi)

Imbal hasil obligasi merupakan pendapatan obligasi yang dapat diperoleh

dari hasil obligasi dan bunga obligasi. Analis dan investor menggunakan beberapa

ukuran yield untuk menentukan imbalan atas investasi obligasi. Menurut

Tandelilin (2010:257) beberapa ukuran yield obligasi yang dapat digunakan oleh

investor, yaitu:
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1. Nominal Yield dan Current Yield

Nominal yield atau lebih dikenal dengan sebutan tingkat kupon adalah

penghasilan bunga kupon tahunan yang dibayarkan pada pemegang obligasi.

Tingkat bunga kupon dinyatakan sebagai persentase nilai nominal.

Tingkat Kupon =

Current Yield adalah penghasilan bunga kupon tahunan dibagi dengan harga

pasar obligasi.

Current Yield =

2. Yield To Maturity (YTM)

YieldTo Maturity bisa diartikan sebagai tingkat return majemuk yang akan

diterima investor jika pembeli obligasi pada harga pasar saat ini dan menahan

obligasi tersebut hingga jatuh tempo. Yield to maturity merupakan ukuran yield

yang banyak digunakan karena yield tersebut mencerminkan return dengan

tingkat bunga majemuk (compounded rate of return) yang diharapkan investor,

jika dua asumsi yang diisyaratkan itu bisa terpenuhi.

Untuk menghitung yield to maturity digunakan persamaan sebagai berikut

(Tandelilin, 2010:259):

P =∑ ( ) + ( )
Dimana:

P : Harga obligasi pada saat ini (t=0)
n : Jumlah tahunan sampai dengan jatuh tempo obligasi
Ci : Pembayaran kupon untuk obligasi i setiap tahunnya
YTM : Yield to maturity
Pp : Nilai par dari obligasi
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Yield to maturity adalah nilai yang dicari dengan menggunakan data harga

obligasi saat ini, waktu jatuh tempo, kupon dan nilai par obligasi yang

diketahui dengan cara mencoba-coba memasukkan nilai yang paling mendekati

dengan menggunakan persamaan sebagai berikut (Tandelilin, 2010:260):

YTM*=

Dimana:

YTM* : Yield to maturity yang mendekati
P : Harga obligasi pada saat ini (t=0)
n : Jumlah tahunan sampai dengan jatuh tempo obligasi
Ci : Pembayaran kupon untuk obligasi i setiap tahunnya
Pp : Nilai par dari obligasi

3. Yield to call(YTC)

Yield to call (YTC) adalah yield yang diperoleh pada obligasi yang bisa dibeli

kembali (callable). Obligasi yang callable berarti bahwa emiten bisa melunasi

atau membeli kembali obligasi yang telah diterbitkannya dari tangan investor

yang memegang obligasi tersebut, sebelum jatuh tempo. Umumnya obligasi

yang mempunyai peluang besar untuk dilunasi sebelum jatuh tempo adalah

obligasi-obligasi yang dijual pada harga premi (misalnya obligasi yang

kuponnya tinggi dan mempunyai harga pasar diatas nilai parinya). Untuk

menghitung yield to call digunakan persamaan sebagai berikut (Tandelilin,

2010:265):

P =∑ ( ) + ( )
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Dimana:

P : Harga obligasi pada saat ini
c : Periode sampai dengan saat obligasi dilunasi (first call date)
Ci : Pembayaran kupon untuk obligasi i setiap tahunnya
YTC : Yield to Call
Pc : Call price obligasi

Yield to call (YTC) dihitung sama dengan menghitung Yield To Maturity

(YTM) hanya saja variabel nilai pari diganti dengan call price sehingga

terbentuk persamaan sebagai berikut (Tandelilin, 2010:266):

YTC*=

Dimana:

YTC* : Yield to callyang mendekati
P : Harga obligasi pada saat ini (t=0)
n : Jumlah tahun sampai dengan yield to call terdekat
Ci : Pembayaran kupon untuk obligasi i setiap tahunnya
Pc : Call price obligasi

4. Realized (horizon) Yield

Realized (horizon) yield atau yield yang terealisasi (horizon) adalah tingkat

return harapan investor dari sebuah obligasi, jika obligasi tersebut dijual

kembali oleh investor sebelum waktu jatuh temponya. Di samping itu, yield

yang teralisasi (horizon) dapat juga digunakan untuk mengestimasi tingkat

return yang dapat diperoleh investor dengan menggunakan strategi

perdagangan tertentu. Untuk menghitung yield yang teralisasi digunakan

persamaan sebagai berikut (Tandelilin, 2010:267):

P =∑ ( ) + ( )
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Dimana:

P : Harga obligasi pada saat ini
h : Periode investasi obligasi (dalam tahun)
Ci : Pendapatan kupon per tahun
RY : Yield yang terealisasi (horizon)
Pf : Harga jualobligasi di masa yang akan datang

Menghitung realized (horizon) Yield yang mendekati juga digunakan

perhitungan sama seperti untuk menghitung perkiraan yield to call dan yield to

maturity yaitu dengan persamaan sebagai berikut (Tandelilin, 2010:268):

RY*=

Dimana:

RY* : Nilai yield yang terealisasi (horizon)yang mendekati
P : Harga obligasi pada saat ini (t=0)
h : Periode investasi obligasi (dalam tahun)
Ci : Pendapatan kupon per tahun
Pf : Harga jualobligasi di masa yang akan datang

2.1.8.Obligasi Negara

Berdasarkan Pasal 1 Undang-undang (UU) Nomor 24 tahun 2002 tentang

Surat Utang Negara (SUN) yang dimaksud dengan SUN adalah surat berharga

yang berupa surat pengakuan utang dalam mata uang rupiah maupun valuta asing

yang dijamin pembayaran bunga dan pokoknya oleh Negara Republik Indonesia,

sesuai dengan masa berlakunya. Jenis-jenis Surat Utang Negara (SUN) secara

umum disajikan pada gambar 2.1.
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Gambar 2.1.
Jenis-Jenis Surat Utang Negara (SUN)

Pada gambar di atas dapat dilihat bahwa SUN pada dasarnya dibagi menjadi

dua, yaitu:

1. Obligasi Negara

Adalah SUN yang memiliki jangka waktu jatuh tempo lebih dari satu tahun dan

memiliki kupon yang dibayarkan secara berkala.

2. Surat Perbendaharaan Negara

Adalah SUN yang memiliki jangka waktu jatuh tempo kurang dari satu tahun

dan merupakan zero coupon bond.

2.2. Penelitian Terdahulu

Ringkasan penelitian-penelitian tedahulu, disajikan dalam tabel 2.1. berikut

ini:

Surat Berharga Negara (SBN)

Surat Utang Negara (SUN) Surat Berharga Syariah Negara

Obligasi Negara (ON) Surat Perbendaharaan Negara

ON – Valuta Asing ON – Rupiah

Samurai Bonds
(JPY)

Global Bonds
(USD)

Global Bonds
(Euro)

Variable Rate
(Rp)

FixedRate
(Rp)

Savings Bonds
Ritel

Variable Rate Fixed Rate Obligasi Negara
Ritel

Berdasarkan
Jangka Waktu
Jatuh Tempo

Berdasarkan
Jenis Mata Uang

Berdasarkan
Jenis Kupon
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Tabel 2.1.
Ringkasan Penelitian-Penelitian Terdahulu

No
Nama

Peneliti
Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian

1. Utami
Yuliani,Ba
mbang
Juanda, dan
Trias
Andati
(2016)

Analysis the
Influence of
Internal Factor
and External
Factor on Yield
Bonds
Government in
2011-2014

Maturity, kupon,
tingkat suku
bunga, Inflasi,
dan Kurs nilai
tukar

Maturity berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap yield
obligasi negara
sedangkan inflasi
berpengaruh negatif
dan signifikan
terhadap yield
obligasi Negara

2. Jean
Helwege,
Jing-Zhi
Huang, dan
Yuan Wang
(2014)

Liquidity Effect
in Corporate
Bond Spread

Zeri trading
days, IQR,
Range, Log Size,
on/off the run
indicators,
umur,
Gammadan
Volume
Perdagangan

Volume perdagangan
mempunyai hubungan
positif tidak
signifikan terhadap
yield spread.
Sedangkan umur
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap yield spread

3. Nurfauziah
& Adistien
Fatma
Setyarini
(2004)

Analisis Faktor-
Faktor yang
Mempengaruhi
Yield Obligasi
Perusahaan
(Studi Kasus
Pada Industri
Perbankandan
Industri
Finansial)

Laju inflasi,
rasio likuiditas,
tingkat suku
bunga bank
umum, Durasi,
Peringkat,
Buyback,
Singking Fund,
dan Secure

Laju inflasi tidak
menunjukan pengaruh
yang
signifikanterhadap
yield to maturity,
likuiditas menunjukan
pengaruh yang
signifikanterhadap
yield to maturity

4. Yakov
Amihud dan
Haim
Mendelson
(1991)

Liquidity,Maturi
ty,and Yield on
USTreasury
Securities

Likuiditas,
Maturity, Yield

Likuiditas memiliki
peran penting dalam
menentukanharga
obligasi
sedangkanmaturity
memiliki hubungan
negatif dengan yield
to maturity.

5. Tiyas
Ardian

Analisis Faktor-
Faktor yang

BI rate, Inflasi,
Produk

Variabel BIrate dan
Inflasi berpengaruh
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Saputra dan
Prasetiono
(2014)

Mempengaruhi
Yield Obligasi
Konvensional di
Indonesia

Domestik Bruto
(PDB), dan
Peringkat
Obligasi

positif dan signifikan
terhadap yield
obligasisedangkan
PDB dan Peringkat
Obligasiberpengaruh
negatif dan
signifikanterhadap
yieldobligasi

6. Ni Wayan
Linda
Naluritha
sari dan
Nyoman
Abundanti
(2015)

Variabel-
Variabel yang
mempengaruhi
Yield Obligasi
pada Perusahaan
yang terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia

Inflasi, tingkat
suku bunga,
umur obligasi,
peringkat
obligasi,
pertumbuhan
perusahaan, dan
profitabilitas

Inflasi dan peringkat
obligasi berpengaruh
negatif signifikan
terhadap yield
obligasi korporasi.
Sedangkan tingkat
suku bunga dan umur
obligasi menunjukkan
pengaruh yang positif
signifikan terhadap
yieldobligasikorporasi
. Sedangkan variabel
pertumbuhan
berpengaruh negatif
tidak signifikan
terhadap yield
obligasi korporasi.

7. Restuti
(2007)

Pengaruh
Pertumbuhan
Perusahaan
Terhadap
Peringkat dan
Yield Obligasi

Pertumbuhan
perusahaan

Pertumbuhanberpenga
ruh positif terhadap
peringkat obligasi
sedangkan
pertumbuhanberpenga
ruh negatif terhadap
yield obligasi

8. Nanik
Indarsih
(2013)

Pengaruh
Tingkat Suku
Bunga SBI,
Rating,
Likuiditas Dan
Maturitas
Terhadap Yield
To Maturity
Obligasi

Tingkat Suku
Bunga SBI,
Rating,
Likuiditas Dan
Maturitas

Tingkat suku bunga
SBI dan maturitas
berpengaruh positif
terhadap yield to
maturity obligasi.
Sedangkan rating
obligasi dan likuiditas
tidak berpengaruh
terhadap yield to
maturity obligasi.

9. Eka Nuraini
Rachmawati
dan Siska
Veronika

Pengaruh
Ukuran
Perusahaan,
DER, Rating

Ukuran
Perusahaan,
DER, Rating
Bond dan

Rating
bondberpengaruh
negatifdan maturitas
berpengaruh positif,
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Purwanti
(2016)

Bond dan
Maturitas
terhadap yield
Obligasi pada
Sektor
Perbankan yang
Terdaftar di BEI

Maturitas keduanyaberpengaruh
secara signifikan
terhadap yield
obligasi

2.3. Rerangka Pemikiran

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pengaruh likuiditas

obligasi, maturity, dan inflasi terhadap yield to maturity obligasi negara. Berikut

ini merupakan rerangka penelitian yang menggambarkan model penelitian dan

hubungan antar variabel yang digunakan dalam penelitian.

Gambar 2.2.
Model Penelitian

2.4. Pengembangan Hipotesis

Pengujian Hipotesis dilakukan untuk menjawab rumusan masalah yang

telah diuraikan pada bab 1. Berdasarkan teori dan penelitian-penelitian

sebelumnya, maka hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini adalah

sebagai berikut:

1. Hubungan likuiditas obligasi terhadap yield to maturity obligasi negara

Obligasi yang likuid adalah obligasi yang banyak beredar dan paling sering

ditransaksikan oleh para investor. Dari studi yang dilakukan Chen, Lesmond

Inflasi

Maturity

Likuiditas Obligasi

Yield to Maturity
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dan Wei (2007) ditemukan bahwa likuiditas merupakan penentu utama dalam

spread yield. Dari studi yang dilakukan Favero, Pagano dan Thadden (2010)

dijelaskan bahwa faktor risiko agregat selalu memiliki pengaruh yang positif

dan signifikan terhadap yields, dan terdapat interaksi negatif yang penting

antara likuiditas dan faktor agregat. Amihud dan Mandelson (1991)

menemukan bahwa obligasi yang memiliki likuiditas yang rendah memiliki

yield to maturity yang lebih tinggi. Dari studi yang dilakukan Amihud dan

Mendelson (1991) menyatakan bahwa likuiditas mempengaruhi harga aset

(obligasi) karena investormembutuhkan kompensasi untuk biaya transaksi.

Biaya transaksi dibayar ketika suatu aset ditransaksikan membentuk

serangkaian cash outflow. Nilai diskonto dari aliran biaya ini merupakan

penunjuk hilangnya nilai karena tidak likuid, yang akan mengurangi nilai aset

dari aliran cash yang dihasilkan. Sehingga return (imbal hasil) akan meningkat

seiring dengan ketidaklikuidan. Dari uraian di atas maka hipotesis pada

penelitian ini adalah:

Ha1: Likuiditas obligasi berpengaruh negatif terhadap yield to maturity

obligasi negara

2. Hubungan maturity terhadap yield to maturity obligasi negara

Setiap obligasi pasti memiliki maturity atau jangka waktu jatuh tempo. Yuliani,

Juanda,dan Andati (2016) menjelaskan bahwa obligasi dengan masa hidup

yang lebih lama akan memberikan yield yang lebih tinggi, hal ini merupakan

konsekuensi dari potensi risiko yang mungkin timbul karena periode panjang

obligasi jatuh tempo. Yuliani, Juanda, dan Andati (2016) menjelaskan bahwa

durasi bisa mengukur sensitivitas harga obligasi dan durasi dapat dihitung
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sebagai risiko jatuh tempo. Semakin lamadurasi, risiko sensitivitas harga

obligasi akan lebih tinggi, dan tentunya risiko perubahan yield akan lebih

tinggi.

Dari studi yang dilakukan Nayak (2010) ditemukan bahwa sentiment investor

adalah faktor yang signifikan dalam penentuan yields spread obligasi

korporasi. Obligasi dengan yield tinggi yaitu obligasi dengan peringkat obligasi

rendah dan memiliki extreme maturity, menunjukkan kerentangan terhadap

mispricing karena sentiment. Sebaliknya, obligasi dengan yield rendah yaitu

obligasi dengan peringkat obligasi tinggi dan medium maturity, kurang

sensitive terhadap sentiment. Dari studi yang dilakukan Indarsih (2013)

ditemukan bahwa maturity berpengaruh positif terhadap yield to maturity. Dari

uraian di atas maka hipotesis pada penelitian ini adalah:

Ha2 : Maturity berpengaruh positif terhadap yield to maturity obligasi

negara

3. Hubungan inflasi terhadap yield to maturity obligasi negara

Tandelilin (2010) menyatakan bahwa risiko inflasi akan menyebabkan

penurunan nilai riil uang atau pendapatan. Dalam konteks investasi obligasi,

adanya kenaikan inflasi akan menyebabkan penurunan nilai riil pendapatan

bunga yang diperoleh investor selama umur obligasi. Pasar obligasi umumnya

akan menarik bila kondisi ekonomi cenderung menurun. Dalam pertumbuhan

ekonomi yang lambat, tingkat bunga akan cenderung turun dan harga obligasi

akan naik. Dalam kondisi ekonomi yang mengalami peningkatan inflasi, suku

bunga akan cenderung mengalami peningkatan. Tingkat inflasi nantinya akan

mempengaru hitingkat bunga pasar dan selanjutnya tingkat bunga tersebut akan
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mempengaruhi harga dan yield obligasi. Oleh karena itu, pasar obligasi tidak

menyukai adanya peningkatan inflasi yang dapat memberikan dampak negatif

terhadap nilai riil dari pendapatan tetap yang diperoleh dari obligasi.

Cassola dan Porter (2011) mengatakan bahwa yield obligasi tidak sepenuhnya

ditentukan regulasi, likuiditas dan segmentasi pasar tetapi ditentukan juga oleh

informasi ekonomi seperti perubahan tingkat bunga, inflasi, dan pertumbuhan

ekonomi. Peningkatan harga barang konsumsi secara umum akan memicu

investor untuk mengharapkan imbal hasil yang lebih tinggi juga pada investasi

obligasi. Dari uraian di atas maka hipotesis pada penelitian ini adalah:

Ha3 : Inflasi berpengaruh positif terhadap yield to maturity obligasi negara



BAB 1II

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Metode Penelitian

3.1.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini termasuk dalam tipe penelitian explanatory. Dalam

penelitianini dikembangkan suatu bentuk model penelitian yang bertujuan untuk

menguji hipotesis penelitian yang telah ditentukan pada bab sebelumnya. Dari

model penelitian yang telah dikembangkan, diharapkan akan menjelaskan

hubungan sebab akibat antar variabel dan selanjutnya mampu membuat suatu

implikas yang bermanfaat sesuai dengan variabel-variabel penelitian.

3.1.2 Variabel Penelitian, Definisi Konseptual dan Definisi Operasional

Dalam penelitian ini, digunakan tiga variabel independen dan satu variabel

dependen, yaitu:

1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah likuiditas

obligasi, maturity, dan inflasi.

2. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah yield to

maturity obligasi Negara.

Definisi konseptual dan operasional variabel-variabel tersebut adalah sebagai

berikut:



25

Tabel 3.1.
Variabel Penelitian, Definisi Konseptual, dan Definisi Operasional

No. Variabel Definisi Konseptual Definisi Operasional

a. Likuiditas Adalah kemampuan suatu aset
untuk dapat dijual tanpa
menyebabkan perubahan
signifikan terhadap harga dan
dengan biaya transaksi yang
rendah (Zou, 2012).

Diukur dengan
menggunakan
frekuensi
perdagangan obligasi
negara.

b. Maturity Setiap obligasi mempunyai masa
jatuh tempo atau dikenal dengan
istilah maturity date yaitu
tanggal dimana nilai pokok
obligasi tersebut harus dilunasi
oleh penerbit obligasi
(Krisnilasari, 2007).
Maturity dihitung menggunakan
jumlah tahun sampai obligasi
tersebut jatuh tempo (Khurana
dan Raman, 2003).

Maturity dihitung
menggunakan jumlah
tahun sampai obligasi
tersebut jatuh tempo
dibagi dengan
tenornya

c. Inflasi Adalah kecenderungan dari
harga-harga untuk menaik secara
umum dan terus menerus
(Boediono dalam Heru Nugroho,
2008)

Nilai Inflasi yang
diumumkan Badan
Pusat Statistik atau
Bank Indonesia

d. Yield To
Maturity

Adalah tingkat return majemuk
yang akan diterima investor jika
pembeli obligasi pada harga
pasar saat ini dan menahan
obligasi tersebut hingga jatuh
tempo.(Tandelilin, 2010:260)

Diukur dengan
rumus:

YTM*=

(Tandelilin,2010:260)

3.1.3. Sumber Data dan Teknik Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dan

diperoleh dengan metode dokumentasi. Metode dokumentasi dilakukan dengan

mengumpulkan, mencatat, dan menghitung data-data yang berhubungan dengan

penelitian.

Adapun data terkait frekuensi perdagangan diperoleh dari data transaksi

yang dicatat melalui Bank Indonesia-Scripless Securities Settlement System (BI-
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SSSS), data inflasi bersumber dari Badan Pusat Statistik dan Bank Indonesia,

sedangkan data maturity dan yield to maturity obligasi Negara bersumber dari

Direktorat Jenderal Pengelolaan Pembiayaan dan Risiko, Kementerian Keuangan.

3.1.4.Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah obligasi negara dalam mata uang

Rupiah. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah

metode purposive sampling. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

a. Obligasi negara yang aktif diperdagangkan dan tercatat di sistem BI-SSSS

selama periode Januari 2016 sampai dengan Desember 2016.

b. Obligasi negara dengan kode FR (Fixed Rate) yaitu obligasi negara dengan

tingkat bunga kupon tetap. Obligasi negara dengan bunga mengambang

(variable rate) tidak dijadikan sampel dalam penelitian ini karena obligasi

negara dengan bunga mengambang jumlahnya hanya sekitar 7% dari total

obligasi negara dan akan jatuh tempo antara periode 2017 sampai dengan

2020.

3.2. Teknik Analsis Data

Penelitian ini dilakukan dengan pengolahan data berupa analisis statistik

dengan menggunakan bantuan dan aplikasi Eviews 8.1. Penelitian ini

menggunakan data panel yaitu gabungan data time series dan data cross-section.

Data panel dalam penelitian ini adalah balanced panel, dimana setiap cross-

section (seri obligasi) memiliki jumlah observasi time series yang sama, yaitu 12

bulan (monthlly) di tahun 2016.
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3.2.1 Metode Regresi Data Panel

Pada penelitian ini teknik analisis data menggunakan analisis regresi

berganda dengan model regresi data panel untuk mengolah dan membahas data

yang telah diperoleh dan untuk menguji hipotesis yang diajukan. Menurut

Widarjono (2009) model regresi data panel adalah suatu model regresi yang

menggabungkan data cross section dan time series. Keunggulan dari model

regresi data panel antara lain menghasilkan degree of freedom yang lebih besar

serta dapat mengatasi masalah penghilangan variable (omitted variable). Adapun

model regresi data panel secara sederhana dapat dituliskan sebagai berikut:

Ytmit = β0 + β1Liqit + β2Matit + β3Infit + ε

Keterangan:
Ytm : Yield to Maturity Obligasi Negara;
β0 : Konstanta;
β1, β2, β3 : Koefisien Regresi
Liq : Likuiditas Obligasi
Mat : Maturity
Inf : Inflasi
ε : Errors

Widarjono (2009) mengatakan bahwa terdapat tiga model yang dapat

digunakan untuk mengestimasi regresi data panel, yaitu:

a. Model common effect

Common effect merupakan teknik estimasi data panel paling sederhana yang

mengombinasikan data cross section dan time series. Dalam pendekatan ini

tidak diperhatikan dimensi antar individu dan antar waktu. Diasumsikan

bahwa perilaku atau karakteristik data antar individu sama dalam berbagai

kurun waktu. Model common effect menggunakan metode Ordinary Least

Square (OLS) dalam mengestimasi model data panel.
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b. Model fixed effect

Fixed effect merupakan teknik yang didasarkan pada asumsi bahwa terdapat

perbedaan intersep antar individu namun intersep antar waktunya sama. Model

ini juga mengasumsikan bahwa koefisien regresi (slope) tetap antar individu

dan antar waktu. Model fixed effect mengestimasi data panel dengan

menggunakan variable dummy untuk menangkap adanya perbedaan intersep

sehingga model ini seringkali disebut juga dengan teknik Least Squares

Dummy Variable (LSDV).

c. Model random effect

Random effect merupakan model yang menggunakan variabel gangguan (error

terms) dalam mengatasi ketidaktahuan tentang model yang sebenarnya. Di

dalam model ini data panel diestimasi dengan asumsi bahwa terdapat

hubungan variabel gangguan antar waktu dan antar individu. Variabel

gangguan yang dimaksud dinotasikan sebagai vit yang terdiri dari dua

komponen yaitu variabel gangguan secara menyeluruh eit dan variabel

gangguan secara individu μi. Dalam hal ini variabel gangguan μi berbeda antar

individu namun tetap antar waktu. Oleh karena itu, model ini disebut juga

dengan Error Component Model (ECM). Metode yang tepat untuk digunakan

dalam model random effect adalah Generalized Least Squares (GLS).

3.2.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Dalam menentukan penggunaan model yang tepat untuk mengestimasi

regresi data panel, menurut Widarjono (2009) terdapat tiga uji yang dapat
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digunakan untuk memilih antara common effect, fixed effect, atau random effect,

yaitu:

a. Uji Chow

Uji Chow merupakan uji pemilihan model untuk memilih antara model

common effect atau fixed effect yang akan digunakan untuk melakukan

estimasi regresi data panel. Hipotesis dalam uji Chow adalah:

H0: Common Effect Model

H1: Fixed Effect Model

Jika hasil uji Chow menunjukkan nilai yang signifikan baik untuk F-test

maupun chi-square, yang ditandai dengan nilai probabilitas lebih kecil dari

0,05, maka diperoleh kesimpulan bahwa model penelitian yang digunakan

adalah model fixed effect, sedangkan jika hasil uji Chow menunjukkan nilai

yang tidak signifikan baik untuk F-test maupun chi-square, yang ditandai

dengan nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka diperoleh kesimpulan

bahwa model penelitian yang digunakan adalah model common effect.

b. Uji Hausman

Uji Hausman merupakan uji pemilihan model untuk memilih antara model

fixed effect atau random effect yang akan digunakan untuk melakukan estimasi

regresi data panel. Hipotesis dalam uji Hausman adalah:

H0: Random Effect Model

H1: Fixed Effect Model

Jika hasil uji Hausman menunjukkan nilai yang signifikan untuk chi-square

yaitu nilai probabilitas di bawah 0,05 maka H0 ditolak dan diperoleh

kesimpulan bahwa model penelitian yang digunakan adalah model fixed effect,
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sedangkan jika hasil uji Hausman menunjukkan nilai yang tidak signifikan

untuk chi-square yaitu nilai probabilitas di atas 0,05 maka H0 diterima, dan

diperoleh kesimpulan bahwa model penelitian yang digunakan adalah model

random effect.

c. Uji Lagrange Multiplier (Uji LM)

Uji LM merupakan uji pemilihan model untuk memilih antara model common

effect atau random effect yang akan digunakan untuk melakukan estimasi

regresi data panel. Hipotesis dalam uji LM adalah:

H0: Common Effect Model

H1: Random Effect Model

Dasar penolakan terhadap hipotesis diatas adalah dengan membandingkan

perhitungan nilai statistik LM dengan tabelchi-squares. Widarjono (2009)

menjelaskan bahwa uji LM dihitung dengan rumus sebagai berikut:

= 2( − 1) ∑ ̂∑ ∑ ̂
Keterangan:
LM : Nilai statistik LM
n : Jumlah cross section
T : Jumlah time series
e : Residual metode OLS

Apabila hasil uji LM lebih besar dari tabel chi-squares dengan degree of

freedom sebesar jumlah variabel independen maka H0 ditolak yang berarti

model yang paling tepat digunakan adalah random effect model dan jika uji

LM lebih kecil dari tabelchi-squares maka H0 diterima dan model yang

digunakan adalah common effect model.
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3.2.3 Uji Asumsi Klasik

Dalam pemilihan model regresi data panel, terdapat tiga alternatif yaitu

model common effect, model fixed effect, dan model random effect. Model

common effect menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) dalam

mengestimasi model data panel. Model fixed effect mengestimasi data panel

dengan menggunakan variable dummy untuk menangkap adanya perbedaan

intersep sehingga model ini seringkali disebut juga dengan teknik Least Squares

Dummy Variable (LSDV). Sedangkan model random effect menggunakan metode

Generalized Least Squares (GLS) dalam mengestimasi model sata panel.

Menurut Gujarati dan Porter (2009), persamaan yang memenuhi asumsi

klasik hanya persamaan yang menggunakan metode Generalized Least Squares

(GLS). Dengan demikian perlu atau tidaknya pengujian asumsi klasik dalam

penelitian ini tergantung pada hasil pemilihan model regresi data panel yang

digunakan. Jika berdasarkan hasil pemilihan model regresi data panel

menggunakan random effect, maka pengujian asumsi klasik tidak perlu dilakukan.

Namun, jika berdasarkan hasil pemilihan model regresi data panel menggunakan

common effect atau fixed effect, maka perlu dilakukan pengujian asumsi klasik.

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji bahwa data yang ada

terdistribusi secara normal, tidak terjadi autokorelasi, tidak terjadi

heterokedastisitas, dan tidak mengandung multikolinearitas (Ghozali, 2013).

Pengujian asumsi klasik ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji kelayakan

atas model regresi yang digunakan dalam penelitian ini. Uji asumsi klasik ini

terdiri dari 4 (empat) macam pengujian, yaitu:
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1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel

penggangu, atau residual memiliki distribusi normal. Ada dua cara untuk

mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan

analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2013).

Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mengetahui apakah data penelitian

berdistribusi normal adalah dengan membandingkan nilai probabilitas dari

Jarque-Bera dengan tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian. Jika

hasil probabilitas Jarque-Bera lebih besar dari 0,05 maka data berdistribusi

normal. Namun jika probabilitas Jarque Bera lebih kecil dari 0,05, maka dapat

disimpulkan bahwa data tidak terdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas

Menurut Sekaran dan Bougie (2010), multikolinearitas terjadi ketika dua atau

lebih variabel independen memiliki hubungan yang kuat. Model regresi yang

baik tidak terjadi korelasi antara variabel independen. Untuk melakukan uji

multikolinieritas, peneliti dapat mengamati matriks korelasi dari variabel

independen. Jika terdapat koefisien korelasi lebih dari 0,80 maka dapat

disimpulkan terdapat masalah multikolinearitas (Gujarati, 2009).

3. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas adalah pengujian yang dilakukan untuk mengetahui

apakah model regresi terjadi kesamaan varians dari residual satu pengamatan

ke pengamatan yang lain. Metode pengujian Heterokedastisitas menggunakan

uji Glejser dengan melihat probabilitas signifikasinya. Jika nilai signifikasinya
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di atas tingkat kepercayaan 0,05 maka dapat disimpulkan tidak mengandung

adanya Heterokedastisitas (Ghozali, 2013).

4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi merupakan pengujian asumsi dalam regresi dimana variabel

dependen tidak berkorelasi dengan dirinya sendiri. Uji autokorelasi yang

digunakan dalam penelitian ini adalah uji Durbin Watson (DW test). Menurut

Ghozali (2013) uji ini hanya digunakan untuk korelasi tingkat satu (first order

autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model

regresi dan tidak ada variabel lain diantara variabel bebas. Suatu penelitian

dikatakan tidak terjadi autokorelasi apabila du<d<4-du.

3.2.4 Uji Kecocokan Model (Uji Statistik F)

Menurut Ghozali (2013) uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah

semua variabel independen atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai

pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat. Hipotesis

alternatif (Ha) yang hendak diuji adalah apakah semua parameter secara simultan

tidak sama dengan nol, atau:

Ha: b1≠b2≠.........≠bk≠ 0

Artinya semua variabel independen secara simultan merupakan

penjelasyang signifikan terhadap variable dependen. Untuk menguji hipotetis ini

digunakan statistik F dengan kriteria pengambilan keputusan dengan cara

membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan F menurut tabel. Bila nilai F

hitung lebih besar daripada nilai F tabel, maka Ha diterima.
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3.2.5 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)

Menurut Ghozali (2013) uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh

pengaruh suatu variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi

variabel dependen.Hipotesis alternatif (Ha) yang hendak diuji adalah apakah

parameter suatu variabel tidak sama dengan nol, atau:

Ha: b1 ≠ 0

Artinya variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan

terhadapvariabel dependen. Cara melakukan uji t adalah dengan membandingakan

nilai statistik t dengan titik kritis menurut tabel. Apabila nilai statistik t hasil

perhitungan lebih tinggi dibandingkan nilai t tabel maka hipotesis alternatif

diterima yang menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual

mempengaruhi variabel dependen.



BAB V

SIMPULAN DAN SARAN

5.1. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan pada

bab sebelumnya, dapat diambil simpulan sebagai berikut:

1. Likuiditas obligasi tidak berpengaruhsignifikan terhadap yield to maturity

obligasi negara pada tingkat signifikansi 0,05.

2. Maturity berpengaruh positifsignifikan terhadap yield to maturity obligasi

negara pada tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa semakin

lama jangka waktu jatuh tempo suatu obligasi maka akan semakin tinggi yield

to maturity obligasi negara. Hal ini terjadi karena semakin lama jangka waktu

jatuh tempo obligasi maka risiko obligasi akan semakin meningkat sehingga

investor akan mengharapkan yield (imbal hasil) yang tinggi juga.

3. Inflasitidak berpengaruhsignifikan terhadap yield to maturity obligasi negara

pada tingkat signifikansi 0,05.

5.2.   Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan yang dihadapi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Keterbatasan penelitian ini adalah masih adanya faktor-faktor lain yang juga

mempengaruhi yield to maturity obligasi negara diluar penelitian ini seperti
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terlihat pada nilai adjusted R square sebesar 5,4725% yang berarti variabel-

variabel independen mampu mempengaruhi variabel dependen sebesar

5,4725% sedangkan sisanya sebesar 94,5275% dipengaruhi variabel lain yang

tidak dimasukkan didalam model peneltian ini. Sehingga untuk penelitian di

masa mendatang, dapat meneliti faktor-faktor lain yang mempengaruhi yield

to maturity obligasi negara.

2. Penelitian sebelumnya terkait yield to maturity obligasi negara Republik

Indonesia masih cukup sedikit sekali sehingga rujukan penelitian terdahulu

dalam penelitian ini sebagian besar berasal dari penelitian terhadap yield

obligasi korporasi di Indonesia serta yield obligasi negara lain yang

dimungkinkan memiliki karakteristik yang berbeda.

5.3.   Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka saran yang dapat diajukan adalah

sebagai berikut:

1. Bagi investor, sebaiknya berinvestasi pada obligasi negara dengan maturity

yang panjang karena obligasi negara dengan maturity yang panjang akan

menghasilkan imbal hasil (yield) yang lebih besar.

2. Pemerintah Republik Indonesia sebagai penerbit (issuer) obligasi negara

sebaiknya memperhatikan faktor maturity dalam menerbitkan atau melakukan

buyback obligasi negara karena merupakan faktor yang dipertimbangkan

investor pada saat berinvestasi di obligasi negara.
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3. Untuk penelitian selanjutnya yang terkait dengan faktor-faktor yang

mempengaruhi yield to maturity obligasi negara, agar menambahkan variabel-

variabel lain yang mungkin mempengaruhi yield to maturity obligasi negara.
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