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Abstract: This study aims to analyze the effect of interest rates, exchange rates, bond ratings, and
DER on yield to maturity of corporate bonds in the Indonesia Stock Exchange for the period 2011-
2014. The analysis technique used panel data analysis. The results of the study show that interest
rates (X1) had a positive effect and statistically significant on yield to maturity. The exchange rate
(X2) and bond rating (X3) had a negative effect and significant, while DER (X4) had a positive
sign and significant. The important finding was the negative relationship of the exchange rate (X2)
to yield to maturity. The negative relationship of the exchange rate occurred because investors
perceived that holding rupiah (Rp) currency considered safer than other currencies; hence the
rupiah exchange rate against the USD was considered relatively stable. This result was contrary to
the basic theory formulated in the hypothesis.
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh tingkat suku bunga, nilai tukar, peringkat
obligasi dan DER terhadap yield to maturity obligasi korporasi di Bursa Efek Indonesia periode
tahun 2011-2014. Teknik analisis yang digunakan yaitu panel data analysis.Hasil penelitian
menunjukkan tingkat suku bunga(X1) berpengaruh positif dan signifikan secara secara statistik
terhadap yield to maturity. Nilai tukar (X2) dan peringkat obligasi(X3) berpengaruh negatif dan
signifikan, sementara DER(X4) berpengaruh positif dan signifikan. Temuan menarik dari penelitian
ini yaitu hubungan negatif nilai tukar(X2) terhadap yield to maturity. Hubungan nehatif dari nilai
tukar terjadi karena investor memandang memegang rupiah (Rp) dipandang lebih aman daripada
mata uang lain sehingga nilai tukar rupiah terhadap USD dianggap masih relatif kuat. Hasil ini

berlawanan dengan teori dasar yang diformulasikan dalam hipotesis.

Kata kunci: tingkat suku bunga, nilai tukar, peringkat obligasi, DER, panel data

PENDAHULUAN

Penelitian Blinder (1986) dan West(1986) menunjukkan
fenomena  berlebihnya menjelaskan
volatilitas produksi yang tinggi. Kahn(1987) juga
menemukan perilaku yang sama saat varians produksi

inventory

inventory melebihi varians dari penjualan. Hal ini
menunjukkan adanya ketidakpastian permintaan.
Keduanya merupakan risiko sistematis dan firm-
spesific risk yang ditransmisikan melalui hubungan
rantai suplai ke mitra bisnis karena kedua jenis risiko
ini memengaruhi kebijakan penjualan, produksi, dan
inventory perusahaan. Menurut modern asset pricing
theory, termasuk capital asset pricing model (CAPM)
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oleh Sharpe (1964); Lintner (1965) dan Mossin (1966)
serta arbitrage pricing theory (APT) oleh Ross (1976),
risiko sistematis terutama menentukan besaran biaya
modal perusahaan dan tidak dapat didiversifikasi. Risiko
sistematis merupakan komponen utama perusahaan
dari risiko bisnis yang merupakan sumber utama risiko
kredit perusahaan dan memengaruhi yield obligasi.

Risiko sistematis terkait erat dengan perubahan dalam
kondisi ekonomi makro, salah satunya perubahan nilai
tukar oleh karena itu studi ini menganalisis pengaruh
dari nilai tukar terhadap yield obligasi. Beberapa studi
terkait hubungan antara yield obligasi dan nilai tukar,
yaitu Pooter et al. (2018), Longstaff dan Schwartz
(1995),Collin-Dufresne et al. (2001), Duffie e et al.
(2007),Bonfim (2009) serta Tang dan Yan (2010).
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Namun demikian, penelitian tersebut selain terbatas
jumlahnya juga hasil penelitiannya berbeda. Perubahan
vield (tingkat hasil) obligasi yang diperoleh investor
akan mengalami perubahan seiring dengan berjalannya
waktu. Perubahan yield tersebut berpengaruh pada
tingkat harga pasar obligasi itu sendiri (Samsul, 2006).

Penelitian ini juga menganalisis pengaruh tingkat suku
bunga terhadap Yield To Maturity (YTM). Beberapa
literatur terkait dengan pengaruh tingkat suku bunga,
yaitu Campbell dan Taksler (2003), Collin-Dufresne et
al. (2001) yang menyatakan bahwa tingkat suku bunga
dapat menjelaskan variasi dari spread obligasi. Risiko
perubahan suku bunga dipandang sebagai variabel
yang berpengaruh terhadap yield obligasi baik secara
teoritis maupun empiris (Kang dan Pflueger, 2015).
Riset yang dilakukan oleh Rahman dan Sam’ani (2013)
menyatakan Bl rate berpengaruh terhadap yield obligasi
tidak terbukti. Sebaliknya, Lumbantobing(2014)
menyatakan, tingkat suku bunga pasar uang
domestik (JIBOR) tidak berpengaruh terhadap YTM
obligasi Indonesia. Temuan berbeda yaitu penelitian
Ibrahim(2008) yang menunjukkan bahwa tingkat suku
bunga berpengaruh positif dan signifikan terhadap
YTM obligasi. Dukungan terhadap temuan Ibrahim,
yaitu Surya dan Nasher (2011), Purnamawati (2013)
serta Idrasih(2013) berpendapat bahwa, tingkat suku
bunga (SBI) berpengaruh positif terhadap YTM yang
berarti semakin tinggi tingkat suku bunga maka YTM
obligasi akan meningkat.

Variabel lain yang juga memengaruhi yield obligasi
adalah nilai tukar mata uang Rupiah terhadap US
dollar. US dollar sebagai mata uang internasional
terkuat dan cukup stabil yang biasanya dipakai sebagai
acuan transaksi perusahaan di berbagai negara. Banyak
perusahaan menggunakan US dollar sebagai alat
transaksi, dan kecenderungan investor membandingkan
return yang diterimanya terhadap US dollar. Literatur
terdahulu yang menganalisis pengaruh nilai tukar
terhadap yield obligasi yaitu Gonzalez-Rozada dan
Levy-Yeyati (2008), Longstaff et al. (2011), Jaramillo
dan Weber (2013). Penelitian lain mengenai pengaruh
nilai tukar rupiah terhadap yield obligasi dilakukan oleh
Surya dan Nasher (2011), temuan menunjukkan bahwa
nilai tukar memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap yield obligasi. Hasil penelitian Ichsan et
al. (2013) juga menunjukkan bahwa nilai tukar
rupiah berpengaruh signifikan terhadap nilai obligasi
pemerintah di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian
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berbeda ditunjukkan oleh Lumbantobing (2014) yang
menyatakan tingkat kurs nilai tukar Rp/USD tidak
berpengaruh terhadap terhadap YTM obligasi ritel
Indonesia.

Obligasi  memiliki  peringkat  kualitas  yang
mencerminkan probabilitas kegagalannya (Brigham
dan Houston, 2001). Pemeringkatan terhadap obligasi
dinilai sangat penting karena dapat dimanfaatkan
untuk memutuskan apakah obligasi tersebut layak
terbit atau tidak serta mengetahui tingkat risikonya
(Suliastuti, 2006). Beberapa literatur yang mendukung
peringkat obligasi berpengaruh terhadap yield obligasi
yaitu Blume ef al. (1998), Amato dan Furfine (2004),
Jorion et al. (2009), Baghai et al. (2014) serta Xia
(2012). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Indarsih
(2013) menunjukkan bahwa peringkat obligasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap yield obligasi. Temuan
tersebut berbeda dengan penelitian Purnamawati
(2013) yang menemukan bahwa peringkat obligasi
berpengaruh negatif terhadap yield obligasi.

Debt to equity ratio (DER) merupakan indikator
struktur modal dan risiko finansial serta merupakan
perbandingan antara hutang dan modal sendiri. Dasar
teoriyangdigunakansebagailandasanuntukmenjelaskan
hubungan antara DER dan YTM, yaitu agency theory
of covenants (ATC) (Jensen dan Meckling, 1976;
Myers, 1977; Smith dan Warner, 1979). Bertambah
besarnya DER suatu perusahaan menunjukkan risiko
distribusi laba usaha perusahaan yang akan terserap
untuk melunasi kewajiban perusahaan (Purwanto dan
Haryanto,2004). Hasil penelitian yang telah dilakukan
oleh Hapsari (2013) menunjukkan bahwa DER
berpengaruh terhadap yield to maturity. Temuan Surya
dan Nasher(2011) menunjukkan DER berpengaruh
positif dan signifikan terhadap yield obligasi.

Berdasarkanuraianyangdisampaikandapatdisimpulkan
adanya research gap dan theoretical gap, sehingga
diperlukan penelitan lebih lanjut mengenai analisis
determinan-determinan yang memengaruhi YTM
obligasi khususnya obligasi korporasi konvensional
non keuangan. Penelitian ini diharapkan berkontribusi
dalam pengayaan literatur baik secara teoritis dan
empiris. Hal lain yang dapat dikontribusikan dalam
penelitian ini yaitu pemilihan /ocus penelitian yang
berbeda dengan topik penelitian sejenis yang selama ini
didominasi oleh obligasi negara sehingga diharapkan
dapat menjawab gap tersebut.
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METODE PENELITIAN

Objek Penelitian ini menggunakan sampel semua
obligasi korporasi non keuangan yang terdaftar dan
diperdagangkan pada periode tahun 2011-2014.
Pemilihan sampel dilakukan dengan purposive sampling
yaitu metode pemilihan sampel dengan kriteria tertentu
dalam hal ini hanya mencakup perusahaan non-
keuangan yang menerbitkan dan memperdagangkan
obligasi di Bursa Efek Indonesia. Objek dan sumber
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang bersifat kuantitatif, berupa data
tingkat suku bunga SBI, data Nilai Tukar USD/IDR,
data peringkat obligasi, data rasio DER dan Yield
To Maturity Obligasi. Sumber data diperoleh dari
Bloomberg, Indonesian Bond Pricing Agency (IBPA),
Bursa Efek Indonesia (BEI), website PT. Pefindo dan
website Bank Indonesia.

Pada penelitian ini akan menganalisis pengaruh

antara tingkat suku bunga, nilai tukar, peringkat

obligasi dan DER terhadap Yield To Maturity, dapat

dijelaskan dengan sebuah Gambar 1 sebagai Model

Hipotesis. Berdasarkan penjelasan teori dari para ahli

serta penelitian sebelumnya, maka dapat dibuat suatu

rumusan hipotesis sebagai berikut:

Hl : Tingkat Suku Bunga (X1) berpengaruh
signifikan dan positif terhadap Yield To
Maturity (Y)

H2 : Nilai Tukar (X2) berpengaruh signifikan
dan positif terhadap Yield To Maturity (Y)

H3 : Peringkat Obligasi (X3) berpengaruh
signifikan dan negatif terhadap Yield To
Maturity (Y)

H4 : DER (X4) berpengaruh signifikan dan
positif terhadap Yield To Maturity (Y)

Definisi operasional dari masing-masing variabel
penelitian sebagai berikut: Yield To Maturity (YTM)
merupakan tingkat pengembalian yang akan diperoleh
investor pada obligasi jika disimpan hingga jatuh
tempo. YTM dihitung dengan rumus sebagai berikut :

F-Phond
= n
YTM — Fi+Ppong
2

x 100%

keterangan: C (Coupon/kupon); F (Face value/nilai
nominal); P, (price/harga pasar obligasi); n (sisa
waktu jatuh tempo).
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Tingkat suku bunga (interest rate) adalah tingkat suku
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 30/hari yang
ditetapkan oleh pemerintah. Variabel tingkat suku
bunga diberi simbol (IRATE) dan dinyatakan dalam
persentase (%). Kurs (Exchange Rate) adalah harga
suatu mata uang terhadap mata uang lainnya atau nilai
dari suatu mata uang terhadap nilai mata uang lainnya.
Variabel kurs diberi simbol (KURS). Peringkat obligasi
adalah pernyataan dalam bentuk simbol tentang
keadaaanperusahaan penerbit obligasi yang dikeluarkan
oleh PT. PEFINDO, variable peringkat obligasi diberi
simbol RATING dan ditentukan denganmenggolongkan
peringkat sesuai kategori peringkatnya dengan dummy
variabel rating. Variabel RATING dikelompokkan
menjadi dua kategori, yaitu Kategori investment
grade untuk perusahaan yang risiko defaultnya rendah
(Kategori ini dinyatakan dalam peringkat AAA, AA, A,
BBB). Ketegori non investment grade untuk perusahaan
yang risiko defaultnya tinggi (Kategori ini dinyatakan
dalam peringkat BB, B, CCC, D).

Debt to Equity Ratio (DER) adalah perbandingan antara
jumlah total hutang terhadap total equizy. Rumus untuk
menghitung (DER sebagai berikut:

DER= Total Hutang / Total Ekuitas

Sesuai dengan jenis data yang diperlukan yaitu data
sekunder dan teknik sampling yang digunakan,
maka pengumpulan data didasarkan pada teknik
dokumentasi yang dipublikasikan oleh Bloomberg,
Indonesian Bond Pricing Agency (IBPA), Bursa Efek
Indonesia (BEI),website PT. Pefindo dan website Bank
Indonesia.

Tingkat suku bunga
X1

Nilai tukar
X2

Yield to maturity
Y

Peringkat obligasi
X3

DER
X2

Gambar 1. Model peneliian

k63



Populasi dan Sample dalam penelitian ini adalah
obligasi korporasi konvensional Non Finance yang
listed diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sampai dengan tahun 2014, yaitu berjumlah 230
perusahaan. Sedangkan metode yang digunakan
untuk menentukan sampel dengan metode purposive
sampling. Adapun kriteria sampel adalah Obligasi
korporasi konvensional Non Finance yang tercatat
diperdagangkan selama tahun 2011-2014; Obligasi
masih beredar atau belum jatuh tempo sehingga dapat
diperoleh dataharga dan YTM obligasi yang berlaku;
Membayar kupon dalam jumlah yang tetap, untuk
meyakinkan bahwa tidakadanya pengaruh floating rate
terhadap yield obligasi; Obligasi perusahaan terdaftar
dalam peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh Pefindo
dengan kategori investment grade; Perusahaan yang
menerbitkan obligasi mempunyai laporan keuangan
lengkapselama periode pengamatan; Supaya terdapat
kesetaraan data maka menggunakan data obligasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Pengujian terhadap hipotesis yang diajukan dilakukan
dengan metode regresi data panel. Metode regresi
data panel digunakan untuk mengetahui pengaruh
dari keempat variabel independen terhadap variabel
dependen. Adapun persamaan regresi data panel adalah
sebagai berikut:

YTM = B+ B IRATE+ BKURS, - B,RATING, +
B,DER +¢

Keterangan: YTM (yield to maturity obligasi);,
(konstanta); B - B,(koefisien regresi); IRATE (tingkat
suku bunga); RATING (peringkat obligasi); KURS
(nilai tukar); DER (debt to equity ratio); € (residual); t
(waktu); 1 (perusahaan).

Untuk mengestimasi parameter model dengan data
panel, terdapat beberapa teknik yang ditawarkan, yaitu
antara lain:

Ordinary Least Square (OLS)

Teknik ini tidak ubahnya dengan membuat regresi
dengan data cross section sebagaimana telah dipelajari
sebelumnya. Akan tetapi, untuk data panel, sebelum
membuat regresi kita harus menggabungkan data cross-
section dengan data time-series (pooldata). Kemudian
data gabungan ini diperlakukan sebagai satu kesatuan
pengamatan yang digunakan untuk mengestimasi
model dengan metode OLS.
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Model Efek Tetap (Fixed Effect)

Adanya variable-variabel yang tidak semuanya masuk
dalam persamaan model memungkinkan adanya
intercept yang tidak konstan. Atau dengan kata lain,
intercept ini mungkin berubah untuk setiap individu dan
waktu.Pemikiran inilah yang menjadi dasar pemikiran
pembentukan model tersebut.

Model Efek Random (Random Effect)

Bila pada Model Efek Tetap, perbedaan antar individu
dan atau waktu dicerminkan lewat intercept maka pada
Model Efek Random, perbedaan tersebut diakomodasi
lewat error. Teknik ini juga memperhitungkan bahwa
error mungkin berkorelasi sepanjang time series dan
cross section.

Dalam hubungan ini, untuk memilih model yang paling
tepat digunakan dalam mengelola data panel,terdapat
beberapa pengujian yang dapat dilakukan:

Uji Chow

Chow test, yakni pengujian untuk menentukan model
OLS atau Fixed Effect yang paling tepat digunakan
dalam mengestimasi data panel. Hipotesis dalam uji
chow adalah HO: Common Effect Model atau pooled
OLS; H1: Fixed Effect Model.

Uji Hausmann

Uji Hausmann, yakni pengujian untuk menentukan
model Fixed Effect atau Random Effect yang paling
tepat digunakan dalam mengestimasi data panel.
Hipotesis dalam uji Hausmann adalah HO: Random
Effect Model; H1: Fixed Effect Model.

HASIL
Statistik Deskriptif

Pada Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif untuk
variabel dependen dan independen. Berdasarkan tabel
tersebut terlihat dari 44 obligasi korporasi non finance
rata-rata memiliki YTM sebesar 9,363353 dengan
standar deviasi sebesar 1,080756. Standar deviasi
yang cukup kecil ini menunjukkan tidak banyaknya
variance atau kesenjangan yang cukup besar. YTM
yang terkecil sebesar 6,171404 sampai dengan YTM
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terbesar 13,67873. Rata-rata tingkat suku bunga adalah
sebesar 6,676774 dengan standar deviasi sebesar
0,801143. Dengan standar deviasi yang kecil tersebut
menunjukkan bahwa tidak banyaknya variance atau
kesenjangan yang cukup besar dari tingkat suku bunga
yang terendah sebesar 5,75 dengan tingkat suku bunga
yang tertinggi sebesar 7,75.

Rata-rata RATING (peringkat obligasi) adalah sebesar
4,239173dengan standar deviasi sebesar 2,289215.
Standar deviasi yang cukup kecil ini menunjukkan
tidak banyaknya variance atau kesenjangan yang cukup
besar.Di mana dari RATING (peringkat obligasi) yang
terkecil sebesar 0 sampai dengan RATING (peringkat
obligasi) terbesar sebesar 8.

Rata-rata nilai tukar adalah sebesar 10.590,37 dengan
standar deviasi sebesar 1.200,288.Dengan standar
deviasi yang cukup kecil tersebut menunjukkan bahwa
tidak banyaknya variance atau kesenjangan yang
cukup besar dari nilai tukar yang terendah sebesar
8.464dengan nilai tukar yang tertinggi sebesar 12.725.
Variabel DER (debt to equity ratio) pada Tabel 1
menunjukkan bahwa rata-rata DER adalah sebesar
86,98872 dengan standar deviasi sebesar 51,97232.
Standar deviasi yang kecil ini menunjukkan tidak
banyaknya variance atau kesenjangan yang cukup
besar. DER yang terkecil sebesar 0,339600 sampai
dengan DER terbesar sebesar 317,8140.

Uji Model

Uji Multikolinearitas

Hasil pengujian data terhadap uji multikolinieritas
pada Tabel 2. Dapat dilihat hasil besaran korelasi antar
variabel bebas menunjukkan tidak ada korelasi yang

kuat antara variabel bebas karena nilai Pearson lebih
rendah dari 0,80.

Tabel 1. Statistik deskriptif
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Uji Chow

Hasil uji chow (Tabel 3) menyatakan bahwa model
yang terpilih adalah metode Fixed Effect. Hal tersebut
dapat dilihat dari nilai probabilitas cross section F dan
cross section Chi square sebesar 0,000000 di mana
nilai tersebut lebih kecil dari alpha 0,05 sehingga kita
menolak hipotesis nol.

Uji Hausmann

Dari hasil uji yang telah dilakukan diperoleh kesimpulan
bahwa model tidak mengikuti Pool Effect namun
mengikuti Fixed Effect. Berdasarkan hal tersebut maka
langkah analisa data dilanjutkan kembali dengan uji
hausmann. Dari Tabel 4 dapat kita lihat bahwa nilai
cross section random sebesar 0,0082. Nilai tersebut
lebih kecil dari nilai alpha 0,05 sehingga model yang
terpilih tetap menggunakan metode Fixed Effect.

Uji Hipotesis

Berdasarkan pada Tabel 5 maka dapat disimpulkan
mengenai pengujian hipotesis sebagai berikut:

Hipotesis 1

Tingkat suku bunga berpengaruh positif dan signifikan
terhadapYTM obligasi. Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis 1 tersebut pada Tabel 5 menunjukkan bahwa
variabel tingkat suku bunga secara statistik signifikan
pada o= 0,05,sedangkan nilai t hitung sebesar 92,16815
danttabel 2,023 (t hitung > t tabel) sehinggaberdasarkan
hasil tersebut maka hipotesis 1 diterima. Dengan
demikian, maka sesuai dengan hipotesis atau tanda
koefisien yang positif menunjukkan bahwa semakin
tinggi tingkat suku bunga maka YTM obligasi akan
meningkat (semakin besar).

YTM Suku bunga Rating Nilai_tukar DER
Mean 9,363353 6,676774 4,239173 10590,37 86,98872
Median 9,391333 6,750000 4,000000 10263,00 91,02229
Maximum 13,67873 7,750000 8,000000 12725,00 317,8140
Minimum 6,171404 5,750000 0,000000 8464,000 0,339600
Std. Dev. 1,080756 0,801143 2,289215 1200,288 51,97232
Skewness -0,013853 -0,074280 0,355916 0,032196 0,684424
Kurtosis 2,750837 1,213457 2,336312 1,482715 4,140412
Observations 31471 31471 31471 31471 31471
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Tabel 2. Uji multikolinieritas
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Suku_bunga Rating Nilai_tukar DER
Suku bunga 1,000000 -0,014439 0,728867 0,109421
Rating -0,014439 1,000000 -0,021796 -0,009160
Nilai_tukar 0,728867 -0,021796 1,000000 0,177315
DER 0,109421 -0,009160 0,177315 1,000000
Tabel 3. Chow test
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section I/ 681,424378 (43,31424) 0,0000
Cross-section Chi-square 20732,705539 43 0,0000
Tabel 4. Hausman test
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 11,765234 3 0,0082

Hasil pengujian menunjukkan pengaruh positif dan
signifikan antara tingkat suku bunga terhadap yield
obligasi (menerima hipotesis 1). Di mana nilai p-value
yang dihasilkan lebih kecil dari 0,05 yaitu sebesar
0,000 dan memiliki arah koefisien regresi yang positif
yaitu sebesar 0,905. Temuan menunjukkan bahwa
apabila terjadi kenaikan pada tingkat suku bunga SBI
maka akan mengakibatkan kenaikan yield obligasi.
Ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Horne
dan Wachowicz (1997) yang menyatakan jika tingkat
bunga meningkat maka tingkat pengembalian yang
diharapkan pasar juga meningkat sehingga harga
obligasi akan menurun. Temuan penelitian ini juga
didukung oleh Ibrahim (2008), Indarsih (2013),
Purnamawati (2013), Surya dan Nasher(2011),Ichsan
et al. (2013), Kadir(2007) yang menyatakan bahwa
kenaikan pada BI rate maka akan mengakibatkan
kenaikan yield obligasi. Namun, terdapat temuan
berbeda pada penelitian Nurfauziah et al. (2004) serta
Rahman dan Sam’ani(2013) yang menunjukkan bahwa
BI rate tidak berpengaruh terhadap YTM obligasi.

Hipotesis 2

Nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
YTM obligasi. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
2 tersebut pada Tabel 5 menunjukkan bahwa variabel
nilai tukar secara statistik signifikan pada a= 0,05,
sedangkan nilai t hitung sebesar -12,220 dan t tabel
2,023 (t hitung > t tabel) sehingga berdasarkan hasil
tersebut bahwa ada pengaruh signifikan nilai tukar

terhadap yield obligasi terbukti tetapi dengan arah yang
bernilai negatif.

Hasil hipotesis dua menunjukkan bahwa terdapat
pengaruh negatif dan signifikan dari nilai tukar terhadap
vield obligasi. Temuan ini tidak sesuai dengan hipotesis
dua yang dirumuskan yaitu nilai tukar berpengaruh
positif dan signifikan terhadap yield obligasi. Menurut
Levi (2001), kontribusi kurs terhadap yield obligasi
jauh lebih besar daripada terhadap saham. Depresiasi
mata uang rupiah dapat mendorong pemerintah untuk
meningkatkan tingkat bunga dalam usaha mendongkrak
nilai mata uang, praktek ini disebut leaning against the
wind. Tingkat bunga yang lebih tinggi akan menurunkan
harga obligasi dalam mata uang lokal, sehingga
depresiasi mata uang diikuti dengan penurunan nilai
obligasi dalam mata uang lokal.

Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Advisindo (2006) di mana
kurs berpengaruh negatif signifikan terhadap yield
obligasi. Temuan ini didukung oleh hasil penelitian
Aditya et al.(2018), Rahman dan Sam’ani (2013) dan
Lumbantobing (2014) yang menyebutkan bahwa terjadi
hubungan negatif di mana jika kurs semakin naik maka
harga obligasi akan naik dan yield obligasi akan semakin
rendah atau turun.Hasil penelitian berbeda diperoleh
Surya dan Nasher (2011) yang mendapatkan bahwa
kurs memiliki hubungan yang positif dan signifikan
dengan dengan yield obligasi.
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Hipotesis 3

Rating (peringkat obligasi) berpengaruh negatif
dan signifikanterhadap YTM obligasi. Berdasarkan
hasil pengujian hipotesis 3 tersebut pada Tabel 5
menunjukkan bahwa variabel RATING (peringkat
obligasi) secara statistik signifikan pada o= 0,05
sedangkan nilai t hitung sebesar -97,56725 dan t tabel
2,023 (t hitung > t tabel) sehingga berdasarkan hasil
tersebut maka hipotesis 3 diterima. Dengan demikian,
maka sesuai dengan hipotesis atau tanda koefisien yang
negatif menunjukkan bahwasemakin tinggi RATING
(peringkat obligasi) maka YTM obligasi akan menurun
(semakin kecil).

Temuan penelitian menunjukkan bahwa peringkat
obligasi berpengaruh negatif terhadap yield obligasi.
Menurut Brigham dan Houston (2010), peringkat
obligasi memiliki arti penting bagi perusahaan dan
investor.Pertama, karena peringkat obligasi merupakan
indikator dari risiko gagal bayarnya, peringkat memiliki
pengaruh langsung yang dapat diukur pada tingkat
bunga obligasi dan biaya utang perusahaan.Kedua,
sebagian besar obligasi dibeli oleh investor institusional
dan bukan individual, kebanykan institusi dibatasi
hanya oleh membeli efek yang layak investasi.Karena
risiko yang lebih tinggi dan pasar yang terbatas, obligasi
berperingkat rendah memiliki tingkat pengembalian
diminta yang lebih tinggi, dibandingkan obligasi
berperingkat tinggi. Hasil penelitian sejalan dengan
temuan Purnamawati (2013) dan Ibrahim (2008) yang
menunjukkan bahwa rating obligasi memiliki hubungan

Tabel 5. Uji hipotesis
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negatif dengan yield obligasi. Namun, temuan berbeda
dengan hasil penelitian Indarsih (2013) yaitu peringkat
obligasi tidak berpengaruh signifikan terhadap yield
obligasi dikarenakan peringkat obligasi cenderung
tidak mengalami perubahan atau tetap untuk jangka
waktu yang relatif lama dibandingkan dengan maturity
obligasinya.

Hipotesis 4

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap YTM obligasi. Berdasarkan hasil
pengujian hipotesis 4 tersebut pada Tabel 5 menunjukkan
bahwa variabel DER secara statistik signifikan pada a=
0,05 sedangkan nilai t hitung sebesar 64,7534 dan t tabel
2,023 (t hitung > t tabel) sehingga berdasarkan hasil
tersebut maka hipotesis 4 diterima. Dengan demikian,
maka sesuai dengan hipotesis atau tanda koefisien yang
positif menunjukkan bahwa semakin besar DER maka
YTM obligasi akan meningkat (semakin besar).

Hasil penelitian membuktikan bahwa DRE berpengaruh
positif dan signifikan secara statistik terhadap yield
obligasi. Tingkat DER mencerminkan level risiko
default yang dimiliki oleh perusahaan yang berarti
semakin tinggi DER maka risiko default perusahaan di
masa mendatang semakin besar. Tingginya DER akan
berimplikasi kepadatingginyayieldyang dipersyaratkan
oleh investor. Temuan penelitian ini didukung oleh
Hapsari (2013), Surya dan Nasher (2011) dan Ibrahim
(2008) serta Bhojraj dan Sengupta (2003).

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4,467318 0,037246 119,9417 0,0000
SUKU BUNGA 0,905775 0,009827 92,16815 0,0000
RATING -0,170391 0,001746 -97,56725 0,0000
NILAI TUKAR -8,08E-05 6,61E-06 -12,22010 0,0000
DER 0,004898 7,56E-05 64,75354 0,0000
R-squared 0,587664 Mean dependent var 9,363353
Adjusted R-squared 0,587612 S.D. dependent var 1,080756

S.E. of regression 0,694034 Akaike info criterion 2,107568

Sum squared resid 15156,65 Schwarz criterion 2,108895

Log likelihood -33158,63 Hannan-Quinn criter 2,107993
F-statistic 11211,40 Durbin-Watson stat 0,022238

Prob (F-statistic) 0,000000

367



Temuan menarik dari penelitian ini, yaitu diperolehnya
hubungan negatif antara nilai tukar dengan yield
obligasi. Temuan ini didapatkan karena Indonesia masih
dianggap sebagai salah satu alternatif investasi yang
lebih menguntungkan dibandingkan dengan beberapa
negara sekitar oleh para investor asing. Berdasarkan
perkembangan Yield obligasi Government yang jatuh
tempo 5 tahun dan 10 (Gambar 1) Indonesia masih
memberikan return investasi lebih baik dibandingkan
Malaysia, Thailand dan Filipina. Hal yang serupa
berlaku untuk nilai tukar, fluktuasi perubahan nilai
tukar rupiah dari awal tahun 2011 sampai dengan
pertengahan tahun 2013 relatif lebih kecil dibandingkan
dengan negara ASEAN, hal tersebut menunjukkan
bahwa nilai tukar rupiah lebih stabil dibandingkan nilai
tukar di beberapa negara sekitar (Gambar 2).

Implikasi Manajerial

Investor  selayaknya  mempertimbangkan  atau
memonitor pergerakan dari tingkat suku bunga SBI,

dimana apabila tingkat suku bunga SBI mengalami

1
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kenaikan maka merupakan waktu yang tepat untuk
membeli obligasi dan waktu yang tidak tepat untuk
merealisasikan capital gain sehingga sebaiknya
investor menahan obligasi. Sebaliknya, apabila
tingkat suku bunga SBI mengalami penurunan maka
merupakan waktu yang tepat untuk menjual obligasi
atau merealisasikan capital gain. Bagi investor yang
risk taker dan ingin berinvestasi pada obligasi maka
sebaiknya membeli obligasi yang memiliki rating
yang rendah karena akan menawarkan yield yang
tinggi, sedangkan bagi investor yang risk averter maka
sebaiknya membeli obligasi yang memiliki rating
yang tinggi karena memiliki risiko default yang rendah
akan tetapi menawarkan yield yang rendah. Selain itu,
investor yang risk taker sebaiknya berinvestasi pada
obligasi yang dikeluarkan oleh emiten obligasi yang
memiliki DER yang besar karena akan memberikan
yield yang besar. Bagi investor yang risk averter maka
sebaiknya berinvestasi pada obligasi yang dikeluarkan
oleh emiten obligasi yang memiliki rasio DER yang
kecil, karena memiliki risiko default yang relatif lebih
kecil.
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Yield to maturity (YTM) obligasi korporasi dipengaruhi
faktor makroekonomi, yaitu tingkat suku bunga serta
nilai tukar rupiah terhadap dollar amerika. Pengaruh
faktor makroekonomi ini berbeda, untuk tingkat suku
bunga positif sedangkan nilai tukar negatif. Selain itu
faktor internal dalam perusahaan yang berpengaruh
terhadap YTM, yaitu peringkat obligasi dan DER.
Temuan penting dalam penelitian ini yaitu pengaruh
negatifdarinilai tukar terhadap Y TM karena berlawanan
dengan hipotesis yang diformulasikan.

Saran

Dalam berinvestasi obligasi korporasi, investor perlu
memahami sekaligus mengetahui market timing yaitu
kapan saat beli obligasi dan kapan saat jual obligasi
karena hal ini akan berpengaruh kepada tingkat
keuntungan obligasi yang akan diraih. Hal yang
lainnya yaitu terkait dengan preferensi terhadap risiko
yang berbeda pada setiap investor, misalnya investor
yang memiliki karakter risk taker akan memilih
obligasi yang memiliki rating yang rendah karena
memberikan yield yang tinggi. Selain hal tersebut,
untuk memperkuat penelitian lanjutan perlu adanya
penambahan teori lainnya yang diduga kuat relevan
dengan analisis obligasi seperti planned behavior. Hal
yang lainnya yaitu penambahan periode penelitian
agar hasilnya lebih dapat mewakili kondisi yang ada
dengan menggunakan sampel yang lebih besar dan
menambah variabel atau determinan lain yang diduga
memengaruhi yield obligasi seperti biaya transaksi.
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