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ABSTRAK 
Imbal Hasil obligasi merupakan faktor penting sebagai pertimbangan investor dalam 

melakukan pembelian obligasi sebagai instrumen investasinya. Tujuan penelitian ini 

adalah untuk mengetahui pengaruh tingkat bunga pasar dan karakteristik obligasi 

yaitu tingkat bunga kupon, dan jangka waktu jatuh tempo pada imbal hasil obligasi. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang menerbitkan obligasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2015. Sampel penelitian ditentukan 

dengan teknik purposive sampling. Sampel dalam penelitian ini adalah 28 obligasi 

dari 14 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linear 

berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel tingkat bunga pasar dan 

jangka waktu jatuh berpengaruh positif terhadap imbal hasil obligasi. Sedangkan 

variabel tingkat bunga kupon tidak berpengaruh terhadap imbal hasil obligasi. 

Kata kunci: imbal hasil obligasi, tingkat bunga pasar, tingkat bunga kupon, jangka 

waktu jatuh tempo 

 

ABSTRACT 
Yields of bonds is an important factor for consideration of investors in the purchase 

of bonds as investment instruments. The purpose of this study was to determine the 

effect of market interest rates and bond characteristics, namelycoupons interest rate 

and term to maturities on the yield of bonds. This research was conducted at the 

company that issued the bonds listed in Indonesia Stock Exchange in 2013-2015. 

The research sample was determined by purposive sampling technique. The sample 

in this study was 28 bonds from 14 companies.Data analysis technique used is 

multiple linear regression. The results showed that the variable market interest rates 

and term to maturities positive effect on bond yields. While variable coupon interest 

rate has no effect on bond yields 

Keywords: bond yields, market interest rates, coupons interest rate, term to 

maturities  
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PENDAHULUAN 

Konsep akuntansi keuangan menyatakan bahwa aset yang dikelola perusahaan 

bersumber dari pemegang saham dan kreditur. Ditinjau dari sisi pertumbuhan 

perusahaan, awalnya manajemen hanya mengandalkan dana yang bersumber dari 

pemegang saham, namun pengelolaan perusahaan yang mengarah pada 

kelangsungan usaha (pertumbuhan) memunculkan kontrak baru khususnya kepada 

kreditor. Perusahaan memerlukan sumber dana dalam menjalankan usaha, seperti 

untuk membiaya kegiatan operasional, melakukan investasi, dan mengembangkan 

usahanya. Sumber modal yang diperlukan perusahaan bisa berasal dari pemegang 

saham sebagai modal awal perusahaan, pendapatan atau penjualan yang 

dihasilkan perusahaan, atau bisa dari pihak ketiga berupa pinjaman yang diperoleh 

dari kreditur dan penerbitan suat utang atau obligasi (Nariman, 2016). 

Kebutuhan dana jangka pendek perusahaan dapat diperoleh dari lembaga 

perbankan (pasar uang), sedangkan untuk kebutuhan dana jangka panjang dapat 

diperoleh dari lembaga pasar modal (Samsul, 2006:41). Pasar modal adalah pasar 

tempat bertemunya pihak yang kelebihan dan kekurangan dana dengan cara 

memperjualbelikan surat berharga. Pasar modal adalah tempat untuk 

memperjualbelikan berbagai instrument keuangan jangka panjang. (Husnan, 

2009:3). Umunya, di pasar modal diperdagangkan sekuritas berupa saham, 

obligasi, instrumen derivatif, dan reksadana. 

Obligasi merupakan bukti suatu perusahaan mempunyaihutang jangka 

panjang kepada masyarakat, umunya lebih dari 3 tahun. Bondholder (pemegang 

obligasi) akan menerima pendapatan obligasi berupa kupon, dan pada saat 
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pelunasan akan menerima pokok obligasi disertai dengan kupon.Obligasi 

dikatakan sebagai sekuritas berpendapatan tetap karena investor telah dapat 

mengetahui berapa bunga yangaakan diperoleh secaraaperiodik dan berapa pokok 

pinjaman yang akan diterima kembali saat obligasi jatuh tempo. 

Tabel 1. 

Data Perdagangan dan Emiten Obligasi Korporasi Tahun 2010-2015 
Tahun Perdagangan 

Obligasi 

(Rp Milyar) 

Perubahan Emiten obligasi Perubahan 

2010 90.009,17 0% 86 0 

2011 126,387,60 40,42% 96 11,63% 

2012 160,117,79 26,69% 99 3,13% 

2013 185.718,89 15,99% 109 10,10% 

2014 167.674,46 -9,72% 108 -0,92% 

2015 187.655,45 11,92% 103 -4,63% 

Sumber: Data diolah, 2017 

Tabel 1 menunjukkan bahwa obligasi mengalami pengingkatan perdagangan 

dari tahun 2010 hingga 2013, meskipun sempat mengalami penurunan sebesar 

9,72% pada tahun 2014, namun perdagangan obligasi kembali meningkat pada 

tahun 2015. Gambaran tersebut menunjukkan bahwa investor mulai tertarik untuk 

berinvestasi pada obligasi karena volatilitasnya yang lebih rendah dibanding 

dengan saham (Linda, 2015). Obligasi menjadi salah satu aset yang menarik bagi 

investor yang kurang menyukai risiko, karena obligasi mampu memberikan 

pendapatan tetap. 

Investasi adalah komitmen yang dilakukan saat ini atas sejumlah dana atau 

sumberdaya lainnya, dan memiliki tujuan untuk mendapatkan keuntungan pada 

masa yang akan datang. Dalam berinvestasi, konsep dasar dalam pembuatan 

keputusan investasi terlebih dahulu harus dipahami oleh investor. Konsep tersebut 

adalah mengenai hubungan antara risiko dan return. Risiko dan return memiliki 
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hubungan yang linear, yaitu jika risiko yang harus ditanggung semakin besar, 

maka investor juga akan mengharapkan return yang lebih besar.  

Suatu investasi harus dihitung tingkat pengembaliannya, tidak terkecuali 

investasi dalam bentuk obligasi. Ukuran dalam menghitung tingkat pemgembalian 

suatu investasi adalah sumber pendapatan utama yang mendasarinya, dalam hal 

investasi obligasi, bunga merupakan sumber pendapatan utama obligasi, sehingga 

pendapatan atau imbal hasil obligasi disebut dengan yield (Aisah, 2014). Tingkat 

imbal hasil obligasi sering berubah seiring berjalannya waktu. Investor yang 

rasional memerlukan informasi dalam membuat keputusan investasi (Zuhrotun 

dan Zaki, 2006). Teori pasar yang efisien mengatakan bahwa informasi yang 

tersedia di pasar tercermin dalam harga pasar. Dalam pasar modal, sangat penting 

bagi investor maupun emiten untuk memperhatikan fluktuasi harga obligasi, 

karena nantinya akan dapat mempengaruhi yield obligasi yang akan diperoleh. 

Suatu informasi dikatakan memiliki nilai guna (manfaat) jika informasi 

tersebut membuat para pelaku pasar bereaksi (Cheng dan Yulius, 2011). Informasi 

mengenai perubahan bunga pasar diharapkan menjadi informasi pembanding bagi 

investor, sehingga investor akan bereaksi atas informasi tersebut yang kemudian 

menyebabkan harga pasar obligasi juga mengalami perubahan, kemudian pada 

akhirnya yield obligasi juga akan menyesuaikan. 

Tandelilin (2010:257) menyatakan bahwa yield adalah ukuran pendapatan 

obligasi yang akan diterima oleh investor dan cenderung bersifat tidak 

tetap.Investor yang membeli dan memiliki obligasi hingga jatuh tempo akan 

menerima pendapatan yang disebut Yield to Maturity (YTM). YTM obligasi 
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sering berfluktuasi diantara tanggal pembelian dan pelunasan obligasi, oleh karena 

itu sebaiknya emiten maupun investor selalu memperhatikan faktor baik internal 

maupun eksternal perusahaan yang dapat mempengaruhi YTM obligasi. Tingkat 

bunga pasar diduga mempengaruhi imbal hasil obligasi karena merupakan faktor 

ekonomi makro yang dapat mempengaruhi harga obligasi. Selain itu, karakteristik 

obligasi yaitu jangka waktu jatuh tempo dan tingkat bunga kupon juga merupakan 

faktor lain yang diduga berpengaruh pada imbal hasil obligasi. 

Penelitian ini menggunakan populasi yaitu obligasi korporasi yang 

tergolong investment grade, karena hampir semua obligasi yang dinilai oleh 

lembaga pemeringkat mendapat peringkat investment grade. Perusahaan yang 

mendapatkan peringkat obligasi di bawah invesment grade memilih untuk tidak 

mempublikasikan hasil penelitian atau penilaian dari lembaga pemeringkat 

tersebut dan pada akhirnya tidak menerbitkan obligasinya (Widowati, 2013). Oleh 

karena itu data untuk obligasi dengan peringkat dibawah investment grade 

cenderung kurang tersedia dengan lengkap.  

Tabel 2. 

Data Variabel Penelitian 
Obligasi Tahun BI Rate (%) Kupon (%) Maturitas (Tahun) Yield (%) 

BDKI06B 2013 7,5000 9,9000 2,597300 9,802834 

2014 7,7500 9,9000 1,580800 9,501162 

2015 7,5000 9,9000 1,331500 9,131800 

BSBR06 2013 7,5000 9,8750 2,169900 9,820922 

2014 7,7500 9,8750 1,153400 9,777301 

2015 7,5000 9,8750 0,904100 9,077700 

BSMT03 2013 7,5000 10,1250 2,646600 9,764687 

2014 7,7500 10,1250 1,630100 10,063244 

2015 7,5000 10,1250 1,380800 9,316200 

TRAC03D 2013 7,5000 8,7500 2,646600 9,798519 

2014 7,7500 8,7500 1,630100 9,849104 

2015 7,5000 8,7500 1,380800 9,118400 

Sumber: Data diolah, 2017 
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Tingkat bunga pasar merupakan pembanding dalam menentukan keputusan 

investasi (Krisnilasar, 2007). Dalam menentukan imbal hasil obligasi, tingkat 

bunga pasar yang digunakan sebagai acuan adalah Bank Indonesia Rate (BI rate) 

yang merupakan tingkat suku bunga yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia 

(BI). Jika terjadi kenaikan risiko makroekonomi, maka aset yang terkena risiko 

tersebut harus mendapat hasil yang diharapkan yang lebih tinggi (Jones et al, 

1998).  Investasi pada obligasi harus memberikan imbal hasil yang lebih tinggi 

daripada investasi pada Sertifikat Bank Indonesia (SBI) maupun deposito, karena 

meskipun dikatakan berpendapatan tetap, investasi pada obligasi masih 

mengandung risiko seperti gagal penerimaan kupon maupun kehilangan 

kesempatan berinvestasi pada tempat lain (Samsul, 2006). Tabel 2 menunjukkan 

hal yang serupa, bahwa emiten selalu menawarkan imbal hasil obligasi yang lebih 

tinggi dibansingkan dengan tingkat bunga pasar yang berlaku. Oleh karena itu, 

investor selalu mengharapkan imbal hasil obligasi yang lebih tinggi sejalan 

dengan peningkatan suku bunga pasar (Ibrahim, 2008). 

Obligasi merupakan surat pernyataan utang dari penerbit kepada pemegang 

obligasi beserta janji untuk membayar kembali pokok utang pada saat jatuh tempo 

beserta dengan kuponnya (Desnitasari, 2013). Dari definisi obligasi tersebut, 

dapat diketahui bahwa karakteristik utama obligasi adalah kupon dan waktu jatuh 

tempo. Kupon merupakan balas jasa dari emiten kepada investor atas investasi 

yang ditanamkannya yang akan setiap periode tertentu hinggap obligasi jatuh 

tempo. Kupon adalah daya tarik dalam berinvestasi obligasi. Semakin tinggi 

kupon yang ditawarkan, akan membuat imbal hasil obligasi semakin tinggi karena 
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nilai investasi yang diperoleh akan semakin tinggi. penelitian yang dilakukan oleh 

Yuliani dkk (2016) memperoleh dua hal yang berbeda mengenai hubungan kupon 

dengan imbal hasil obligasi. Hubungan negatif antara YTM dan kupon ditemukan 

pada obligasi dengan maturitas pendek, sedangkan obligasi dengan maturitas yang 

lebih panjang menunjukkan hubungan yang positif antara kupon dan imbal hasil 

obligasi. 

Jangka waktu jatuh tempo merupakan salah satu karakteristik obligasi yang 

juga dipertimbangkan dalam menganalisis imbal hasil obligasi. Umur obligasi 

adalah selisih antara tanggal pembelian dan tanggal jatuh tempo obligasi. Obligasi 

dengan umur yang lebih pendek akan lebih disukai oleh investor karena dianggap 

lebih mampu melunasi kewajibannya. Hal tersebut dikarenakan risiko kejadian 

buruk bisa saja terjadi yang menyebabkan perusahaan tidak bisa melunasi 

kewajibannya. Obligasi dengan jangka waktu lebih pendek dianggap memiliki 

risiko yang lebih kecil, sehingga lebih diminati oleh investor. Oleh karena itu, 

investor akan mensyaratkan imbal hasil yang lebih besar untuk obligasi dengan 

jangka waktu jatuh tempo yang lebih panjang.  

Fenomena gap ditunjukkan oleh tabel 2, yaitu pada tahun 2014 terjadi 

kenaikan tingkat suku bunga pasar dari 7,50% menjadi 7,75%, peningkatan suku 

bunga tersebut seharusnya menyebabkan yield obligasi juga mengalami 

peningkatan, namun sebaliknya obligasi BDKI06B dan BSBR06 mengalami 

penurunan yield. Gap juga terjadi untuk variabel tingkat bunga kupon, terlihat 

pada tahun 2013, obligasi BSMT03 yang memiliki tingkat bunga kupon paling 

tinggi menghasilkan yield obligasi yang paling rendah dibanding tiga obligasi 
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lainnya. Selanjutnya untuk variabel jangka waktu jatuh tempo, fenomena gap 

ditunjukkan oleh obligasi BSMT03 dan TRAC03D pada tahun 2014, dimana 

menurunnya jangka waktu jatuh tempo obligasi malah menyebabkan yield yang 

meningkat dari tahun sebelumnya. 

Pada penelitian ini terdapat 3 rumusan masalah yang diajukan, yaitu 

bagaimana pengaruh tingkat bunga kupon, tingkat bunga pasar, dan jangka waktu 

jatuh tempo pada imbal hasil obligasi korporasi yang tergolong investment grade. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai rumusan 

masalah yang diajukan. Kegunaan penelitian ini dari segi teoritis adalah 

memberikan dukungan empiris mengenai pengaruh tingkat bunga pasar, tingkat 

bunga kupon, dan jangka waktu jatuh tempo pada imbal hasil obligasi, diharapkan 

juga bisa menjadi acuan bagi penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi imbal hasilobligasi serta dapat mengkaji lebih luas mengenai teori 

struktur tingkat bunga dan teori efisiensi pasar.Kegunaan praktis penelitian ini 

adalah bagi investor yaitu memberikan tambahan informasi dan bahan 

pertimbangan dalam menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi imbal 

hasilobligasi. 

Teori dasar yang digunakan adalah teori struktur tingkat bunga dan teori 

efisiensi pasar. Teori struktur tingkat bunga menjelaskan hubungan antara imbal 

hasi obligasi dengan waktu jatuh temponya. Risiko ketidakpastian akan semakin 

tinggi jika obligasi memiliki waktu jatuh tempo yang semakin lama, oleh karena 

itu akan semakin tinggi pula tingkat bunga yang diharapkan.Teori struktur tingkat 

bunga yang digunakan untuk menjelaskan perubahan yang terjadi pada imbal hasil 
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obligasi adalah: 1) Teori Harapan (Expectation Theory), teori ini menjelaskan 

bahwa tingkat bunga obliagsi jangka panjang selama n-periode akan sama dengan 

nilai rata-rata bunga jangka pendek dari obligasi tersebut selama n-periode yang 

sama. 2) Teori Preferensi Likuiditas (LiquidityPreferrence Theory), menyatakan 

bahwa tingkat bunga akan mencerminkan tingkat bunga sekarang dan tingkat 

bunga jangka pendek yang diharapkan ditambah dengan premi likuiditas. Investor 

lebih menyukai investasi pada obligasi jangka pendek dikarenakan risiko 

ketidakpastian yang dihadapin akan semakin kecil, sedangkan perusahaan yang 

memerlukan dana lebih menyukai dana pinjaman jangka panjang. Oleh karena itu, 

agar investor bersedia meminjamkan dananya dalam jangka panjang, maka 

perusahaan akan memberikan premi likuiditas kepada investor. Implikasi dari 

teori ini adalah obligasi yang memiliki umur yang lebih panjang akan 

menawarkan imbal hasil yang relatif lebih tinggi daripada obligasi dengan umur 

pendek. 3) Teori Preferensi Habitat (Preferred Habitat Theory), teori ini 

menyatakan bahwa investor mempunyai preferensi pada sektor maturitas tertentu 

dan akan beralih ke sektor maturitas lain jika diberikan imbalan yang memadai. 

Hampir sama dengan teori struktur bunga lainnya yaitu teori segmentasi pasar, 

yang menyatakan bahwa investor tidak akan beralih ke sektor maturitas lain 

meskipun memberikan pengembalian yang lebih besar. 

Teori pasar yang efisien menekankan pada informasi, artinya dalam pasar 

pasar yang efisien harga semua sekuritas telah menunjukkan semua informasi 

yang tersedia di pasar.Semua informasi yang tersedia di pasar bisa membengaruhi 

perubahan harga sekuritas. Dalam Pasar Modal Efisien, harga sekuritas 
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sepenuhnya mencerminkan informasi yang tersedia secara cepat dan berisi dan 

dengan demikian memberikan perkiraan berisi nilai-nilai yang mendasari (Basu, 

1977). Fleming dan Eli (1997) menemukan bahwa harga obligasi bereaksi untuk 

hadirnya informasi tentang ekonomi. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa reaksi harga dan perdagangan bukan semata-mata untuk sebuah 

pengumuman tetapi reaksi tersebut mencerminkan informasi yang berbeda dalam 

setiap kondisi pasar yang berbeda. 

Obligasi adalah surat utang jangka panjang yang akan dibayar kembali pada 

saat jatuh tempo (Hartono, 2014:210). Lebih lanjut Hartono, 2014 dalam bukunya 

menyebutkan terdapat tiga jenis obligasi, yaitu obligasi pemerintah, municipal 

bond, dan obligasi perusahaan. Obligasi perusahaan yang diterbitkan melalui 

penawaran diperingkat oleh lembaga pemeringkat yang terdaftar di Bapepam 

seperti PT. Pefindo dan PT KASNIC Credit Rating Indonesia. Peringkat 

merupakan symbol yang diberikan oleh agen pemeiringkat yang menunjukkan 

risiko suatu obligasi (Hartono, 2010:230). Peringkat akan menyatakan apakah 

obligasi memiliki risiko kredit yang rendah (investment grade) atau risiko kredit 

tinggi (non-investment grade). Obligasi dengan risiko kredit rendah berperingkat 

dengan renangan antara AAA sampai BBB, sedangkan obligasi dengan risiko 

kredit tinggi diperi peringkat antara BB sampai D (Ang dalam Linda, 2015). 

Pendapatan yang diharapkan oleh investor atas investasi pada instrumen 

obligasi disebut yield.Yield obligasi sangat tergantung dengan tingkat 

pengembalian yang diharapkan oleh investor, oleh karena itu yield obligasi 

cenderung bersifat tidak tetap Tandelilin (2010:257). Jika investor membeli 
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obligasi pada saat ini dan menahannya hingga jatuh tempo, investor akan 

memperoleh pendapatan yang disebut dengan yield to maturity (YTM). 

Tingkat bunga pasar merupakan adalah harga yang harus dibayar kepada 

pihak yang meminjamkan dana selama invertval waktu tertentu. Dalam membeli 

obligasi suku bunga yang dapat dijadikan acuan adalah BI rate. Obligasi memiliki 

karakteristik yaitu kupon dan waktu jatuh tempo. Kupon adalah balas jasa yang 

dibayarkan oleh emiten setiap periode waktu tertentu atas investasi yang telah 

dilakukan oleh investaor.Tanggal sejak pertama kali obligasi dibeli hingga tanggal 

investor mendapatkan kembali pokok atau nilai nominal obligasi disebut dengan 

waktu jatuh tempo. 

Pada konsep pasar yang efisien, harga sekuritas akan menyesuaikan menuju 

keseimnangan yang baru sebagai respons atas informasi yang masuk ke pasar. 

Perubahan suku bunga diharapkan menjadi pertimbangan investor dalam 

membuat keputusan investasi sehingga akan menimbulkan reaksi perubahan harga 

obligasi yang pada akhirnya akan tercermin dalam perubahan yield obligasi. Imbal 

hasil obligasi juga akan meningkat jika suku bunga meningkat. Hal tersebut 

terjadi karena informasi kenaikan suku bunga akan membuat tabungan menjadi 

lebih menarik dan membuat penawaran obligasi meningkat, sehingga akan 

menurunkan harga obligasi, oleh karena itu yield obligasi akan meningkat. Begitu 

juga sebaliknya untuk penurunan tingkat suku bunga.Oleh karena itu, tingkat suku 

bunga pasar memiliki hubungan yang positif dengan imbal hasil obligasi. Moka 

(2010) dan Saputra (2013) menemukan bahwa antara BI rate danyield obligasi 

memiliki hubungan yang positif. Hipotesis satu yang dapat dirumuskan adalah: 
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H1 :  tingkat bunga pasar berpegaruh positif pada imbal hasil obligasi yang 

tergolong investment grade. 

 

Kupon adalah daya tarik dalan berinvestasi pada obligasi. Ketika terjadi 

perubahan BI rate, informasi mengenai kupon obligasi diharapkan akan menjadi 

salah satu pertimbangan bagi investor, yang kemudian akan direspon oleh pasar 

dan dapat mempengaruhi harga obligasi sehingga akhirnya yield obligasi juga 

akan menyesuaikan. Herlambang (2016) menemukan bahwa semakin panjang 

durasi, risiko sensitivitas harga akan semakin tinggi, risiko sensitivitas dalam 

perubahan yield obligasi juga semakin tinggi. Selanjutnya, jika durasi obligasi 

semakin pendek, akan membuat yield obligasi besar, sebaliknya untuk kupon 

obligasi.Semakin panjang maturitas obligasi dan semakin tinggi kupon yang 

dimilikinya, akan membuat durasi obligasi tersebut semakin pendek dibandingkan 

dengan nilai maturitasnya, sehingga yield obligasi akan semakin tinggi. Oleh 

karena itu dapat disimpulkan bahwa tingkat bunga kupon memiliki hubungan 

yang positif dengan imbal hasil obligasi. Hipotesis kedua adalah: 

H2 :  tingkat bunga kupon berpengaruh positif pada imbal hasil obligasi yang 

tergolong investment grade. 

 

Maturitas obligasi satu dengan lainnya berbeda sesuai dengan karakteristik 

perusahaan penerbit dan obligasi itu sendiri. Seiring waktu, maturitas obligasi 

akan selalu berubah menjelang waktu jatuh temponya. Ketika terjadi perubahan 

tingkat bunga pasar, diharapkan informasi maturitas akan menjadi pertimbangan 

bagi investor sehingga menyebabkan harga obligasi akan menyesuaikan dan 

membawa perubahan pada yield obligasi. Dalam teori preferensi likuiditas 

dijelaskan bahwa investor lebih menyukai investasi pada obligasi dengan jangka 
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waktu jatuh tempo yang pendek dikarenakan risiko menurunnya kinerja 

perusahaan akan lebih kecil. Sebaliknya, perusahaan lebih menyukai dana 

pinjaman jangka panjang, sehingga agar investor mau meminjamkan dananya 

dalam jangka panjang, maka perusahaan akan memberikan premi likuiditas. 

Implikasi dari teori ini adalah, dibandingkan dengan obligasi dengan umur yang 

lebih pendek, obligasi yang memiliki umur yang lebih panjang akan menawarkan 

yield yang lebih tinggi. Hipotesis ketiga dirumuskan sebagai berikut: 

H3 : jangka waktu jatuh tempo obligasi berpegaruh positif pada imbal hasil 

obligasi yang tergolong investment grade. 

 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang bersifat asosiatif.Desain 

penelitian yang digunakan ditunjukkan oleh gambar 1. 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Desain Penelitian 
Sumber: Data diolah, 2017 

Ruang lingkup penelitian adalah seluruh perusahaan yang listed di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2015 yang diakses melalui situs resmi BEI 

www.idx.co.id dan www.ibpa.co.id. Objek penelitian ini adalah tingkat bunga 

Tingkat Bunga Pasar 

(X1) 

Tingkat Bunga Kupon  

(X2) 

Jangka Waktu Jatuh Tempo 

(X3) 

Imbal Hasil 

Obligasi  

(Y) 

+ 

+ 

+ 

http://www.idx.co.id/
http://www.ibpa.co.id/
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pasar, tingkat bunga kupon, jangka waktu jatuh tempo, dan imbal hasil obligasi 

yang tergolong investment grade yang berdaftar di BEI tahun 2013-2015. 

Variabel terikat (dependen) pada penelitian ini yaitu imbal hasil obligasi 

diukur dengan rumus YTM yang mendekati (Tandelilin, 2010:260). 

YTM* = 

Ci + 
Pp – P 

x 100%.............................................................. (1) 
n 

 Pp + P 

 2 

Keterangan: 

YTM
*
 = nilai YTM yang mendekati 

P = harga obligasi pada saat ini (t=0) 

n = jumlah tahun sampai dengan jatuh tempo obligasi 

Ci = pembayaran kupon untuk obligasi i setiap tahunnya 

Pp = nilai par dari obligasi 

 

Penelitian ini menggunakan periode jendela 11 hari untuk menghitung imbal hasil 

obligasi. Periode tersebut adalah 5 hari sebelum, hari pengumuman, dan 5 hari 

sesudah pengumuman perubahan BI rate pada setiap tahun. YTM setiap hari 

selama periode jendela dihitung dengan persamaan satu, kemudian dirata-ratakan 

untuk mendapatkan YTM tiap tahun. Periode jendela digunakan karena akan 

memberikan tambahan informasi mengenai apakah pengumuman perubahan 

bunga pasar tersebut mengandung suatu informasi sehingga akan direspon oleh 

pasar dengan adanya perubahan yield. 

Variabel bebas (independen) pada penelitian ini adalah tingkat bunga pasar, 

tingkat bunga kupon, dan jangka waktu jatuh tempo obligasi. Tingkat bunga pasar 

yang digunakan adalah BI rate yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia. Tingkat 

bunga kupon adalah besarnya kupon yang terdapat pada obligasi sejak pertama 

diterbitkan. Jangka waktu jatuh tempo adalah sisa waktu hingga obligasi jatuh 

tempo selama tahun 2013-2015. 
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Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif dengan sumber data 

sekunder.Sampel yang digunakan 28 obligasi dari 14 perusahaan dengan metode 

penentuan sampel yaitu non-probability sampling dengan teknik purposive 

sampling. Proses penentuan sampel ditunjukkan oleh tabel 3. 

Tabel 3. 

Proses Penentuan Sampel Penelitian 

No Kriteria 
Jumlah 

Perusahaan 

Jumlah 

Observasi 

1 Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang 

menerbitkan obligasi tergolong investment grade yang 

terdaftar di BEI tahun 2013-2015 

97 363 

2 Obligasi sudah tidak beredar dan tidak diperoleh data 

harga obligasi 

(38) (241) 

3 Obligasi mempunyai fitur khusus (putable  dan/atau 

callable) 

(0) (0) 

4 Obligasi dengan kupon floating rate (tidak fixed rate) (1) (3) 

5 Obligasi yang tidak diperingkat oleh PT. Pefindo (11) (13) 

6 Perusahaan yang tidak menggunakan rupiah sebagai 

mata uang pelaporan 

(1) (3) 

7 Perusahaan tidakmenerbitkan laporan keuangan secara 

lengkap selama tahun 2013-2015 

(34) (68) 

Perusahaanyang menerbitkan obligasi dengan peringkat 

investment grade menjadi sampel 

17 35 

Perusahaan yang terdapat data outlier (6) (7) 

Perusahaan sampel yang dianalisis 14 28 

Total sampel penelitian dengan tiga tahun pengamatan 14 84 

Sumber: Data diolah, 2016 

Penelitian ini menggunakan regresi linear bergandasebagai teknik analisis 

data. Tahapan analisis data adalah uji asumsi klasik, uji statistik deskriptif, uji 

kelayakan model (Uji F), koefisien determinasi, , uji statistik t. Uji asumsi klasik 

diperlukanuntuk memastikan bahwa model yang digunakan tidak menghasilkan 

prediksi yang bias, yaitu uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas dan 

uji heteroskedastisitas. Berikut adalah persamaan regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini. 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε ………………………………..…………(2) 

Keterangan: 

Y = yield obligasi korporasi 
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X1 = tingkat bunga pasar 

X2 = tingkat bunga kupon 

X3 = jangka waktu jatuh tempo 

α = konstanta 

β1 - β3  = koefisien regresi 

ε = error 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Populasi penelitian adalah perusahaan yang menerbitkan obligasi yang tergolong 

investment grade yaitu sebanyak 97 perusahaan. Bedasarkan proses penentuan 

sampel, terdapat 80 perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data sesuai 

kriteria sampel yang ditetapkan dan sebanyak 7 perusahaan dengan data outlier 

harus dikeluarkan dari pengamatan, sehingga diperoleh sebanyak 28 obligasi dari 

14 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Sebelum diregresi, 

model terlebih dahulu harus melalui uji asumsi klasik agar prediksi yang 

dihasilkan tidak bias.  

Tabel 4. 

Hasil Uji Normalitas 

Jumlah Sampel Asymp. Sig. (2-tailed) Kriteria Pengujian 

84 0,200 Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05 

Sumber: Data diolah, 2017 

Model regresi dalam penelitian ini telah berdistribusi normal,  hasil uji 

normalitas dapat dilihat pada tabel 4 bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar 

dari taraf signifikansi yang ditentukan, yaitu 0,200. 

Tabel 5. 

Hasil Uji Autokorelasi 
Model Nilai Durbin Watson 

Sebelum transformasi 1,071 

Setelah transformasi dengan fungsi lag 1,823 

Sumber: Data diolah, 2017 

Berdasarkan Tabel DW diperoleh nilai du untuk sampel berjumlah 84 

dengan 3 variabel bebas adalah 1,7199, sehingga nilai 4-du adalah 2,2801. Tabel 5 
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menunjukkan bahwa nilai DW dari model regresi dalam penelitian ini sebelum 

dilakukan transformasi variabel adalah sebesar 1,071. Nilai tersebut lebih kecil 

dari nilai du = 1,7199, sehingga diperlukan pengobatan autokorelasi dengan 

mentransformasikan seluruh variabel dengan fungsi lag sesuia persamaan berikut 

(Siregar dan Wiksuana, 2015): 

 

Xi(lag) = Xi - *lag(Xi)...............................................................................(3) 

 

Keterangan: 

Xi  = variabel penelitian 

 = koefisien first order autocorrelation 
 

Setelah dilakukan transformasi variabel dengan fungsi lag, diberoleh nilai 

DW sebesar 1,823. Nilai DW lebih besar dari du dan lebih kecil dari 4-du, dengan 

demikian model tidak terdapat gejala autokorelasi dalam model.  

Tabel 6. 

Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Bebas Nilai Tolerance Nilai VIF 

Tingkat bunga pasar 0,992 1,008 

Tingkat bunga kupon 0,977 1,023 

Jangka waktu jatuh tempo 0,970 1,031 

Sumber: Data diolah, 2017 

Tidak terjadi korelasi antar variabel bebas dalam model. Tabrl 6 

menunjukkan semua variabel bebas memiliki nilai VIF lebih kecil dari 10 dan 

tolerance yang lebih besar dari 0,1. 

Tabel 7. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Bebas Sig. Kriteria Pengujian 

Tingkat bunga pasar 0,321 sig> 0,05 

Tingkat bunga kupon 0,786 sig> 0,05 

Jangka waktu jatuh tempo 0,132 sig> 0,05 

Sumber: Data diolah, 2017 
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Model regresi dalam penelitian tidak mengalami gejala heteroskedastisitas, 

pada tabel 7 dapat dilihat bahwa semua variabel bebas memiliki nilai signifikansi 

yang lebih besar dari α = 0,05.  

Tabel 8. 

Statistik Deskriptif  
 Tingkat Bunga 

Pasar 

Tingkat Bunga 

Kupon 

Jangka Waktu 

Jatuh Tempo 

Imbal Hasil 

Obligasi 

Rata-rata 7,5833 10,1307 3,3579 9,6216 

Standar 

Deviasi 
0,1186 1,9298 2,0966 0,4892 

Maksimum 7,750 13,7500 8,6630 10,5476 

Minimum 7,500 7,500 0,8986 8,5069 

Sumber: Data diolah, 2017 

Tabel 8 menunjukkan hasil uji statistik deskriptif untuk masing-masing 

variabel. Berikut merupakan deskripsi dari masing-masing variabel. 

Variabel tingkat bunga pasardalam penelitian ini diproksikan dengan BI 

rate, yaitu suku bunga yang dipublikasikan oleh Bank Indonesia. BI rate memiliki 

nilai terbesar yaitu sebesar 7,75% dan terendah yaitu sebesar 7,5%. Nilai rata-rata 

tingkat bunga pasar selama periode pengamatan adalah sebesar 7,5833%. 

Perbedaan nilai variabel tingkat bunga pasaryang diteliti terhadap nilai rata-

ratanya adalah sebesar 0,1186%.  

Variabel tingkat bunga kupon yang digunakan dalam penelitian ini 

diproksikan dengan tingkat bunga kupon yang telah ditentukan pada saat 

penerbitan obligasi. Berdasarkan tabel 8 tingkat bungan kupontertinggi yaitu 

sebesar 13,75% dan yaitu sebesar 7,5%. Tingkat bunga kupon obligasi yang listed 

di BEI selama tahun 2013-2015 memiliki rata-rata sebesar 10,1307%. Standar 

deviasi sebesar 1,9298 berarti bahwa terjadi perbedaan nilai variabel tingkat 

bunga kuponyang diteliti terhadap nilai rata-ratanya sebesar 1,9298%.  
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Vaiabel jangka waktu jatuh tempo dalam penelitian ini dihitung dengan sisa 

tahun sampai tanggal jatuh tempo obligasi selama tahun 2013-2015. Berdasarkan 

tabel 8 jangka waktu jatuh tempo obligasiterpanjang yaitu selama 8,663 tahun dan 

terpendek yaitu selama 0,8986 tahun. Rata-rata jangka waktu jatuh tempo 

obligasikorporasi selama tahun 2013-2015 adalah selama 3,3579 tahun dengan 

standar deviasi sebesar 2,0966 berarti bahwa terjadi perbedaan nilai variabel 

jangka waktu jatuh tempo terhadap nilai rata-ratanya sebesar 2,0966 tahun.  

Pada penelitian ini, variabel terikat adalah imbal hasil obligasi yang dihitung 

menggunakan rumus YTM yang mendekati sesuai dengan persamaan (1). Rata-

rata imbal hasil yang ditawarkan kepada investor selama periode pengamatan 

adalah sebesar 9,6126%. Nilai imbal hasil obligasi tertinggi adalah sebesar 

10,5476% dan terendah sebesar 8,5069%. Standar deviasi imbal hasil obligasi 

dalam penelitian ini adalah sebesar 0,4982 yang berarti bahwa terjadi perbedaan 

imbal hasil sebesar sebesar 0,4982%  terhadap nilai rata-ratanya. 

Tabel 9. 

Hasil Uji Keyalakan Model (Uji F) 
F Sig. Kriteria Pengujian 

20,933 0,000 Sig. > 0,05 

Sumber: Data diolah, 2017 

 

Nilai F hitung sebesar 20,933 dengan signifikansi sebesar 0,000. Nilai 

tersebut lebih kecil dari taraf signifikansi (α) = 5%. Hasil ini menunjukkan bahwa 

model regresi dapat digunakan untuk memprediksi imbal hasil obligasi. 

Tabel 10. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

0,793 0,628 0,614 0,31910 

Sumber: Data diolah, 2017 
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Tabel 10 menunjukkan nilai AdjustedR Square model regresi linear 

berganda adalah 0,614. Hal tersebut memiliki arti bahwa 61,4% variabilitas 

variabel imbal hasil obligasi korporasi dapat dijelaskan oleh variabel bebas tingkat 

bunga pasar, tingkat bunga kupon, dan jangkat waktu jatuh tempo. Sedangkan 

sisanya 38,6% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam 

model. 

Tabel 11. 

Hasil Uji Hipotesis (Uji t) 

Variabel bebas 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

Constant -6,811 2,641  -2,579 0,012 

TBP 2,144 0,347 0,519 6,184 0,000 

TBK -0,019 0,021 -0,073 -0,864 0,390 

JWJT 0,109 0,020 0,466 5,479 0,000 

Sumber: Data diolah, 2017 
 

Persamaan regresi linear berganda  dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 

 

IH = -6,811 + 2,144 TBP - 0,019 TBK + 0,109 JWJT + e  

Keterangan: 

IH = imbal hasil obligasi 

TBP = tingkat bunga pasar 

TBK = tingkat bunga kupon 

JWJT = jangka waktu jatuh tempo 

 

Persamaan regresi menunjukkan nilai konstanta -6,811, artinya jika 

variabel tingkat bunga pasar, dan karakteristik obligasi yaitu tingkat bunga kupon 

dan jangka waktu jatuh tempo bernilai 0, maka imbal hasil obligasi akan 

cenderung menurun. Koefisien regresi variabel tingkat bunga pasar adalah sebesar 

2,144 artinya jika terjadi kenaikan tingkat bunga pasar sebesar 1% maka imbal 

hasil obligasi akan meningkat sebesar 2,144% dengan asumsi variabel tingkat 

bunga kupon dan jangka waktu jatuh tempo konstan. Koefisien regresi variabel 
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tingkat bunga kupon adalah sebesar -0,019 artinya jika terjadi kenaikan tingkat 

bunga kupon sebesar 1% maka imbal hasil obligasi akan menurun sebesar 0,019% 

dengan asumsi variabel lain konstan. Koefisien regresi variabel jangka waktu 

jatuh tempo adalah sebesar 0,109 artinya jika jangka waktu jatuh tempo obligasi 

bertambah selama 1 tahun maka imbal hasil obligasi akan meningkat sebesar 

0,109% dengan asumsi variabel tingkat bunga pasar dan tingkat bunga kupon 

konstan. 

Tabel 11 menunjukkan TBP memiliki nilai koefisien positif sebesar 2,144 

dengan nilai signifikansi yang lebih kecil dari taraf signifikansi (α) yaitu 0,000. 

Hasil tersebut berarti bahwa hipotesis satu diterima dan menunjukkan tingkat 

bunga pasar berpengaruh positif terhadap imbal hasil obligasi. Hasil tersebut 

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputra (2013) dan Aisah (2014) 

yang menyatakan bahwa tingkat bunga pasar memiliki perngaruh dengan arah 

yang positif terhadap imbal hasil obligasi. Investasi pada obligasi memang 

memberikan pendapatan tetap, namun bukan berarti tanpa risiko. Oleh karena itu, 

investor akan mensyaratkan imbal hasil yang lebih besar dari tingkat bunga kupon 

yang berlaku di pasar. Pernyataan tersebut sejalan dengan hasil penelitian ini yang 

menunjukkan arah positif antara tingkat bunga pasar dan imbal hasil obligasi, 

yang berarti bahwa imbal hasil obligasi akan meningkat jika terjadi peningkatan 

pada tingkat bunga pasar.  

Hasil penelitian yang menunjukkan yield obligasi yang dipengaruhi oleh 

tingkat bunga pasar mengindikasikan bahwa perubahan tingkat bunga pasar 
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memberikan informasi bagi investor yang menyebabkan investor bereaksi yang 

membuat harga obligasi berubah sehingga yield obligasi juga menyesuaikan.  

Hasil uji hipotesis menunjukkan TBK memiliki nilai koefisien negatif 

sebesar 0,019 dengan nilai signifikansi sebesar 0,390. Nilai signifikansi tersebut 

lebih besar α = 0,05. Sehingga hipotesis dua ditolah dan menunjukkan bahwa 

variabel tingkat bunga kupon tidak berpengaruh pada imbal hasil obligasi. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa ketika terjadi perubahan pada tingkat bunga pasar, 

besarnya kupon tidak memberikan informasi bagi investor dalam membuat 

keputusan. Sehingga besarnya kupon tidak direspon oleh investor yang dapat 

merubah harga obligasi dan membuat imbal hasil obligasi juga berubah. Hasil ini 

sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Achmad (2007) dan Subagia (2015). 

Kedua penelitian tersebut menemukan bahwa kupon tidak berpengaruh terhadap 

harga obligasi. Dijelaskan pula bahwa investor akan cenderung untuk memilih 

obligasi dengan kredibilitas tinggi dengan kupon tinggi menurut preferensinya, 

sehingga kupon bukan salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam 

memutuskan suatu investasi pada obligasi korporasi. Oleh karena itu kupon tidak 

berpengaruh pada perubahan harga obligasi. 

Kupon bukan merupakan pertimbangan bagi investor dalam berinvestasi, 

namun juga memperhatikan maturitas obligasi. Hal tersebut sesuai dengan hasil 

penelitian Yuliani dkk (2016) yang menunjukkan kupon dapat berpengaruh positif 

dan negatif terhadap yield obligasi pemerintah untuk waktu maturitas yang 

berbeda. Koefisien regresi dari variabel tingkat bunga kupon menunjukkan 

hubungan negatif antara kupon dan imbal hasil obligasi. Yuliani dkk (2016) 
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menemukan hal yang sama yaitu terdapat hubungan negatif antara tingkat bunga 

kupon dan imbal hasil obligasi untuk obligasi dengan maturitas yang pendek. Hal 

tersebut dikarenakan, semakin tinggi kupon dari sebuah obligasi dan obligasi 

memiliki maturitas yang pendek, maka akan menyebabkan peningkatan 

permintaan obligasi, hal itu berakibat pada meningkatnya harga obligasi. 

Tandelilin (2010:276) menyatakan bahwa yield obligasi memiliki hubungan yang 

terbalik dengan harganya, sehingga meningkatnya harga obilgasi akan membuat 

nilai dari yield obligasi menurun. 

Tabel 11 menunjukkan bahwa JWJT memiliki nilai koefisien positif sebesar 

0,109. Nilai signifikansi yaitu 0,000, lebih kecil dari α = 5%. Jadi, hipotesis tiga 

diterima dan membuktikan bahwa jangka waktu jatuh tempo memiliki pengaruh 

yangpositif terhadap imbal hasil obligasi.Hasil ini menunjukkan bahwa ketika 

terjadi perubahan tingkat bunga pasar, jangka waktu jatuh tempo obligasi 

memberikan inforamsi yang menyebabkan investor bereaksi sehingga harga dan 

yield obligasi akan menyesuaikan dengan perubahan tersebut. Hal tersebut 

diakrenakan sisa waktu investor memegang suatu obligasi menjadi pertimbangan 

mengenai risiko yang akan dihadapi. Waktu jatuh tempo dipertimbangkan oleh 

investor sebab risiko ketidakpastian yang akan dihadapinya akan semakin tinggi 

dengan semakin panjangnya jangka waktu jatuh tempo suatu obligasi, dengan 

demikian investor akan mensyaratkan yield yang lebih besar dari tingkat bunga 

pasar yang berlaku.  

Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini telah sesuai dengan teori 

preferensi likuiditas. Teori preferensi likuiditas yang menyatakan obligasi dengan 
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umur yang lebih panjang akan menawarkan imbal hasil yang lebih besar untuk 

menarik minat investor. Penelitian Aisah (2014), Linda dan Abundanti (2015), 

dan Yuliani dkk (2016) juga menemukan bahwa umur obligasi berpengaruh 

positif terhadap imbal hasil obligasi. Sehingga dapat diartikan bahwa semakin 

panjang jangka waktu jatuh tempo obligasi, yield obligasi yang diharapkan oleh 

investor akan semakin tinggi.  

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan SPSS versi 23 dapat 

disimpulkan bahwa tingkat bunga pasar dan jangka waktu jatuh tempo 

berpengaruh positif pada imbal hasil obligasi korporasi yang tergolong investment 

grade tahun 2013-2015. Sedangkan tingkat bunga kupon tidak perbengaruh pada 

imbal hasil obliagsi korporasi dengan arah yang negatif. 

Saran yang dapat diberikan adalah penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan jenis obligasi lainnya seperti obligasi pemerintah untuk mengetahui 

pengaruh variabel-variabel yang dapat mempengaruhi imbal hasilnya, penelitian 

selanjutnya juga dapat menambahkan variabel lain untuk memprediksi imbal hasil 

obligasi, sehingga dapat diketahui faktor-faktor yang mempengaruhi imbal hasil 

obligasi dari berbagai aspek, serta untuk investor dan calon investor yang hendak 

berinvestasi di pasar modal khususnya pada obligasi agar memperhatikan faktor-

faktor yang berpengaruh pada imbal hasil obligasi seperti tingkat bunga pasar dan 

jangka waktu jatuh tempo obligasi agar investasi yang dilakukan memberikan 

keuntungan yang optimal. 
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