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1. Pendahuluan

1.1 Latar Belakang Penelitian

Pada pertengahan tahun 2007 Amerika Serikat mengalami krisis subprime mortgage
dimana puncak dari krisis tersebut terjadi pada September 2008 dengan ditandainya
pengumuman bangkrutnya beberapa lembaga keuangan di Amerika. Kebangkrutan ini
disebabkan oleh kegagalan bayar perusahaan-perusahaan membayar hutangnya kepada
bank. Krisis kredit inilah yang menyebabkan krisis keuangan global yang tidak hanya
membuat Amerika mengalami krisis keuangan tapi juga hampir seluruh dunia terkena
dampaknya. Krisis keuangan ini juga berdampak sampai ke Indonesia dengan
meningkatnya risiko gagal bayar pada pasar modal di Indonesia dan melemahnya nilai
tukar rupiah terhadap dollar. Hal ini menyebabkan Indonesia menggunakan cadangan
devisanya untuk melakukan intervensi pasar. Dengan berkurangnya cadangan devisa
tersebut membuat risiko gagal bayar pada pasar modal menjadi lebih meningkat. Terlihat
bahwa ini menjadi siklus simultan yang saling mendorong ke arah yang sama. Selain itu

tingkat suku bunga juga mendapatkan dampak dari krisis ini. Saat krisis tersebut terjadi

tingkat suku bunga meningkat sehingga mendorong penurunan harga obligasi. Dengan
kata lain risiko tingkat suku bunga ini berdampak berbalik pada harga obligasi. _




JURNAL
MANAJEMEN
INDONESIA

Vol.16 - No.3
DESEMBER 2016

Risiko dalam berinvestasi merupakan hal yang selalu diperhitungkan oleh seorang
investor. Sejak terjadinya krisis global pada tahun 2008, risiko kredit menjadi hal yang
penting untuk selalu diperhitungkan baik oleh investor, negara dan juga para peneliti
keuangan. Penyebab utama krisis ini adalah terjadinya kredit macet atau risiko gagal bayar
yang tinggi (subprime mortgage) yang berakibat pada gejolak investasi portofolio berupa
saham, obligasi, dan surat berharga lainnya. Kredit macet tersebut mengakibatkan surat-surat
hutang berbasis subprime mortgage yang sudah berlipat ganda nilainya menjadi turun drastis
(Setiawan dan Ika, 2012).

Pentingnya risiko ini diperhitungkan karena Kketerkaitan utamanya dengan risiko
kebangkrutan. Instrumen keuangan seperti obligasi korporasi, dan turunannya (credit
derivatives) merupakan instrument yang sensitif terhadap risiko kredit. Obligasi korporasi
merupakan obligasi yang mengambil posisi risiko kredit terbesar (Rizal, 2016). Risiko kredit
ini selanjutnya didefinisikan sebagai credit Spreads rate, yaitu selisih antara yield obligasi
perusahaan dan yield obligasi pemerintah dengan waktu maturity yang sama, Fabozzi (2013)
dan Rizal dan Wiryono (2014). Credit Spreads juga merupakan premi yang didapatkan
investor sebagai kompensasi risiko yang dihadapi oleh pemegang obligasi. Nilai dari credit
Spreads ini merupakan risiko yang ditolerir oleh investor dari pembelian surat hutang yang
diterbitkan oleh suatu korporasi.

Minat investasi di Indonesia saat ini sudah mempunyai kecenderungan peminatan yang
meningkat dari tahun ke tahun. Tren tersebut juga ditandai dengan peningkatan pengumuman
IPO oleh perusahaan-perusahaan di dalam negeri. Disamping itu pula sudah mulai banyak
perusahaan di Indonesia yang mengeluarkan surat hutang berupa obligasi korporasi, menurut

Asian Development Bank 2013 (http://investasi.kontan.co.id, retrieved in November 2015).

Pertumbuhan pada tahun tersebut tercatat sebesar 26.9%. Trend peningkatan ini juga terlihat

pada indeks obligasi Indonesia pada http://us.spindices.com/indices/fixed-income/sp-

indonesia-corporate-bond-index.

Berdasarkan peningkatan minat investor terhadap obligasi korporasi sepatutnya juga
diiringi dengan perencanaan yang matang didalam memperhitungkan risikonya. Terutama
mengenai risiko kredit yang dilihat dari parameter credit Spreads rate. Parameter yang
mempengaruhi credit Spreads rate juga menjadi menarik untuk dilihat. Penelitian yang
dilakukan oleh Dewi (2016) menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar dan suku bunga SBI
memiliki pengaruh yang signifikan dengan arah yang positif terhadap yield obligasi
koroporasi. Dalam penelitian Chee dan Fah (2013) mengatakan bahwa dalam jangka pendek,
faktor yang paling mempengaruhi yield obligasi UK adalah tingkat suku bunga, dan faktor
yang paling mempengaruhi yield obligasi UK dalam jangka yang lebih panjang adalah nilai
tukar mata uang. Penelitian lain yaitu oleh Surya dan Nasher (2011) bahwa terdapat pengaruh
yang searah yang signifikan antara tingkat suku bunga SBI, dan exchange rate terhadap yield
obligasi korporasi.

Hal ini membawa penelitian kepada parameter yang mempengaruhi credit Spreads rate

menjadi menarik untuk dilakukan. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh dari nilai tukar
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rupiah dan tingkat suku bunga terhadap credit spred rate obligasi di Indonesia pada periode _

tahun 2011 sampai dengan tahun 2015. Periode ini terpilih dikarenakan adanya indikasi
bahwa Indonesia mengalami pertumbuhan ekonomi global yang melambat dan menurunnya
harga komoditas diantara tahun 2011-2015. Disamping itu nilai tukar rupiah yang semakin
melemah dan tingkat suku bunga yang terus meningkat, terutama pada tahun 2013-2014

terlihat bahwa tingkat suku bunga yang naik dari 5,75% menjadi 7,75%. (www.indonesia-

investments.com).

Identifikasi Masalah

Berdasarkan perumusan masalah diatas, pertanyaan penelitiannya yaitu:

Bagaimanakah pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga secara simultan
terhadap Credit Spreads Rate Obligasi di Indonesia Periode 2011-2015?

Bagaimanakah pengaruh Nilai Tukar Rupiah secara parsial terhadap Credit Spreads Rate
Obligasi di Indonesia periode 2011-2015?

Bagaimanakah pengaruh Tingkat Suku Bunga secara parsial terhadap Credit Spreads Rate
Obligasi di Indonesia periode 2011-2015?

Tujuan Penelitian

Berdasarkan pertanyaan penelitian diatas, penelitian ini mempunyai tujuan yaitu:

Untuk menganalisis pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga secara simultan
terhadap Credit Spreads Rate Obligasi di Indonesia periode 2011-2015.

Untuk menganalisis pengaruh Nilai Tukar Rupiah secara parsial terhadap Credit Spreads
Rate Obligasi di Indonesia periode 2011-2015.

Untuk menganalisis pengaruh Tingkat Suku Bunga secara parsial terhadap Credit Spreads
Rate Obligasi di Indonesia periode 2011-2015.

. Dasar Teori dan Metodologi

2.1 Dasar Teori

. Obligasi

Obligasi merupakan bentuk dari surat berharga dimana penerbit obligasi atau obligor
mendapatkan dana berupa pinjaman dari investor dan obligor harus membayar bunga berupa
kupon secara berkala kepada investor tersebut. Obligasi mempunyai rentang waktu yang
berbatas dimana obligor harus membayarkan kembali pokok utang pada akhir masa maturity
kepada investor (Darmadji dan Fakhruddin, 2011).

Obligasi adalah salah satu surat berharga yang penjualannya secara publik. Di dalam
penjualannya tersebut tercantum berbagai persyaratan antara lain nilai nominal, tingkat suku
bunga, jangka waktu, nama penerbit, dan beberapa persyaratan lainnya sesuai dalam undang-

undang yang disahkan oleh lembaga terkait (Fahmi, 2012).

. Yield Obligasi

Yield dapat disebut pula imbal hasil dari investasi sejumlah dana pada suatu obligasi

(Fahmi, 2012). Yield merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh apabila melakukan _
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C.

investasi pada surat utang atau obligasi. Yield to Maturity (YTM) adalah salah satu cara
terbaik dalam perhitungan keuntungan bunga untuk menghitung suku bunga yaitu dengan
menyamakan nilai sekarang dari pembayaran arus kas yang diterima dari suatu instrument
utang dengan nilai sekarang (Mishkin, 2008).
Yield to Maturity

Yield to Maturity (YTM) adalah hasil perolehan seorang investor apabila melakukan
pembelian surat utang atau obligasi pada harga pasar sekarang dan selanjutnya menahan
surat utang atau obligasi tersebut sampai dengan waktu jatuh tempo atau tanggal maturity-
nya (Fahmi, 2012). Yield to Maturity (YTM) adalah imbal hasil dari investasi pada obligasi
yang diberikan oleh internal yang bersangkutan (Manurung dan Tobing, 2010).

. Credit Spreads Rate

Yield Spreads atau dapat pula disebut credit Spreads adalah selisih antara obligasi
pemerintah dan obligasi korporasi yang memiliki tanggal jatuh tempo dan kupon yang
sama. Semakin tinggi risiko gagal bayarnya, maka yield Spreads nya juga akan semakin
tinggi. Credit Spreads adalah salah satu alat ukur risiko kredit yang dapat menyatakan
tingkat imbal hasil (yield) tambahan yang mungkin diperoleh oleh investor dari obligasi
yang berisiko lebih tinggi dengan obligasi yang berisiko lebih rendah.

Berdasarkan definisi di atas, maka credit Spreads (CS) dapat dinyatakan dengan
selisih yield to maturity (YTM) antara obligasi korporasi (Corporate Bond/CB) dengan
obligasi pemerintah (Government Bond/GB (Sharpe, 1995).

Credit Spread (CS) = YTM g — YTMgp (2.1)
Nilai Tukar

Nilai tukar atau bisa juga disebut kurs valuta asing merupakan alat pembayaran atau
mata uang asing yang dapat digunakan untuk melakukan transaksi atau pembayaran
internasional, yang kursnya telah tercatat secara resmi pada bank sentral (Iskandar, 2013).
Nilai tukar mata uang adalah perbandingan nilai mata uang antar suatu negara dengan
negara lain. Keadaan ekonomi suatu negara dapat terlihat dari nilai tukar mata uang
negaranya. Melemahnya nilai tukar suatu negara terhadap mata uang asing menyebabkan
peningkatan biaya impor bahan-bahan baku yang akan digunakan untuk produksi dan juga
meningkatkan suku bunga (Sunariyah, 2011).

Tingkat Suku Bunga

Tingkat suku bunga dapat digunakan sebagai tolok ukur hasil yang diperoleh oleh
para pemilik modal, tingkat suku bunga tersebut adalah bunga simpanan atau bunga
investasi. Tingkat bunga yang tinggi dapat menunjukkan hal yang tidak baik terhadap harga
saham karena tingkat suku bunga yang tinggi berbanding lurus dengan suku bunga suatu
saham (Pangemanan, 2013). Selain itu, peningkatan suku bunga dapat membuat investor
menarik investasinya pada saham dan mengalihkan investasinya pada tabungan atau
deposito (Kewal, 2012).
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2.2.1 Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Credit Spreads Rate Obligasi

Subrahmanyan dalam Chee dan Fah (2013) menyatakan bahwa jika nilai tukar mata
uang suatu negara melemah maka penerbit obligasi tersebut akan kekurangan uang untuk
membayarkan yield. Jadi, nilai tukar mata uang suatu negara dapat mempengaruhi yield suatu
obligasi. Chee dan fah juga menyatakan bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh secara
signifikan positif terhadap yield obligasi pemerintah yang bertenor 5 tahun. Pengaruh yang
positif tersebut menguntungkan bagi para investor, manajer portofolio, pembuat kebijakan,
dan pihak lain yang terkait dengan pergerakan obligasi dan investasi obligasi. Sementara itu,
jika nilai tukar mata uang suatu negara sedang menguat maka akan banyak investor yang
tertarik untuk menanamkan dananya pada obligasi. Sebaliknya, jika nilai tukar mata uang
suatu negara sedang melemah, maka investor tidak tertarik untuk berinvestasi surat utang di
negara tersebut dan lebih memilih untuk berinvestasi di negara yang nilai tukar mata uangnya
sedang menguat (Chee dan Fah, 2013). Selanjutnya Credit Spreads Rate akan diperoleh dari
hasil perhitungan selisih yield obligasi pemerintah dan yield obligasi korporasi.

H1 : Nilai Tukar Rupiah mempengaruhi Credit Spreads Rate Obligasi di Indonesia.

2.2.2 Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Credit Spreads Rate Obligasi

Menurut teori harapan (expectation theory) menyatakan bahwa investasi jangka
panjang akan memiliki tingkat pengembalian yang sama dengan investasi jangka pendek
yang memiliki jatuh tempo yang sama di masa yang akan datang. Sehingga ketika tingkat
suku bunga diperkiakan naik di masa depan, investor akan tertarik untuk menginvestasikan
dananya pada investasi jangka pendek untuk menghindari kerugian. Akibatnya investor yang
telah menginvestasikan dananya pada jangka panjang akan menuntut pengembalian (return)
yang lebih besar kepada issuer. Oleh karena itu, hubungan antara tingkat suku bunga terhadap
yield obligasi adalah positif. Artinya, pada saat tingkat suku bunga pasar mengalami

peningkatan, maka yield obligasi akan mengalami peningkatan juga (Aisah dan Haryanto,

2012).
H2 : Tingkat Suku Bunga mempengaruhi Credit Spreads Rate Obligasi di Indonesia. _
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2.3

Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linear berganda untuk
menganalisis data. Analisis regresi berganda adalah pengembangan dari regresi linier
sederhana, yaitu sama-sama alat yang dapat digunakan untuk memprediksi permintaan
di masa yang akan datang berdasarkan data masa lalu atau untuk mengetahui pengaruh
satu atau lebih variabel bebas (independent) terhadap satu variabel tak bebas
(dependent) yang digunakan. Penerapan metode regresi berganda jumlah variabel bebas
(independent) yang digunakan lebih dari satu yang mempengaruhi satu variabel tak
bebas (dependent). Rumus dari regresi linier berganda adalah sebagai berikut (Siregar,
2013):

Y=a+ b;X; + byX, + b3X;3 ..+ b, X, (2.2)
Keterangan :
Y = Credit Spreads Rate Obligasi
a = konstanta
X1 = Nilai tukar rupiah (Nilai tukar rupiah terhadap USD)
X, = variabel bebas pertama (Tingkat suku bunga)
Xn = variabel bebas ke-n
b dan b, dst = konstanta

Populasi dalam penelitian ini adalah obligasi pemerintah dan obligasi perusahaan

telekomunikasi yang mengeluarkan obligasi selama tahun 2011-2015 dengan tingkat
bunga tetap. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dalam penentuan
sampelnya. Yaitu sampel yang digunakan harus sesuai dengan kriteria-kriteria yang
ditentukan. Kriteris tersebut adalah:

1. Obligasi korporasi harus termasuk ke dalam kelompok perusahaan
Telekomunikasi yang terdaftar di BEI yang dikeluarkan pada tahun 2011-2015
yang menggunakan fixed rate coupon.

2. Obligasi pemerintah yang dikeluarkan pada tahun 2011-2015 dengan fixed rate
coupon.

3. Tenor atau tanggal jatuh tempo (Maturity Date) Obligasi Korporasi berada
direntang tahun Obligasi Pemerintah.

4. Data Credit Spreads Rate yang telah dihitung dan lolos dalam Uji Asumsi
Klasik.

Setelah melalui seleksi sesuai dengan kriteria yang telah disebutkan di atas, sampel
yang diperoleh berjumlah 15 Credit Spreads Rate obligasi, yaitu dari 9 seri obligasi
pemerintah (FR0057, FR0059, FR0061, FR0063, FR0065, FR0066, FR0069, FR0070,
dan FR0071) dan 2 seri obligasi korporasi (ISATO1ACN1 dan ISATO1BCN1).



3. Hasil dan Pembahasan

Hasil penelitian di bawah ini diperoleh dari hasil pengolahan uji asumsi klasik. Dari
hasil uji asumsi klasik tersebut digunakan untuk membentuk model regresi linear
berganda. Data seri obligasi di bawah ini adalah data yang telah lolos uji asumsi klasik
sehingga dapat membentuk model regresi linear bergandanya. Model regresi linear
berganda tersebut berfungsi untuk melihat seberapa besar pengaruh antar variabel bebas
dan terikatnya.

Data pada table 3.1 adalah hasil dari pengolahan Credit Spreads Rate obligasi
pemerintah dan obligasi korporasi. Obligasi pemerintah yang lolos kriteria pengambilan
sampel ada 15 seri. Sedangkan obligasi korporasi yang lolos kriteria pengambilan sampel

dan lolos uji asumsi klasik ada 2 seri dari Indosat yaitu seri ISATO1ACN1 dan

ISATO1BCNLI.

No Seri Obligasi Lt . ) Ul:i . Lt . Uji Autokorelasi Model Regrest Linear
Normalitas | Multikolinearitas | Heterokedasitas Berganda

1. FR0057 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =10,901 - 0,001X;
ISATO1ACN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,156 —-0,109X%,

2. FR0O057 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =12,427 —0,001X;
ISAT01BCN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,101 —0,266X;

3. FRO059 — Sig. 1,000 | Tolerance: 0,611 | titik-titik relatif | Durbin-Watson | Y =12,878 —0,001X;
ISATOLACN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,128 ~0,1112X;

4. FR0059 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =13,605 - 0,001X;
ISAT01BCN1 >0 VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,076 —-0,207X;

5. FRO061 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =11,657 —0,001X;
ISATO1ACN1 >a VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,126 +0,095X%,

6. FRO063 — Sig. 1,000 | Tolerance: 0,611 | titik-titik relatif | Durbin-Watson | Y =11,918 —0,001X,
ISATO1ACN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,128 +0,057X;

7. FR0O063 — Sig. 1,000 | Tolerance: 0,611 | titik-titik relatif | Durbin-Watson | Y =12,644 —0,001X;
ISAT01BCN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,075 —-0,037X,

8. FRO065 — Sig. 1,000 | Tolerance: 0,611 | titik-titik relatif | Durbin-Watson | Y =11,600 —0,001X;
ISAT01ACN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) =0,136 —0,049X%,

9. FRO065 — Sig. 1,000 | Tolerance: 0,611 | titik-titik relatif | Durbin-Watson | Y =12,408 —0,001X;
ISATO1BCN1 >a VIF: 1,635 tidak parallel (Dw) = 0,078 —0,149X,

10. FR0066 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson Y =9,983 - 0,001X;
ISATO1IACN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (Dw) = 0,108 +0,173X;

11. FR0069 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson Y =9,996 — 0,001,
ISATO1IACN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (Dw) =0,129 +0,271X;

12. FR0070 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =11,563 —0,001X;
ISATO1IACN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,166 +0,117X;

13. FR0070 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =11,950 - 0,001X;
ISATO1BCN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,136 + 0,056X;

14. FR0071 - Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =13,683 -0,001X;
ISATO1ACN1 >a VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,131 —-0,199X,

15. FRO071 — Sig. 1,000 Tolerance: 0,611 titik-titik relatif Durbin-Watson | Y =14,070 - 0,001X;
ISATO1BCN1 >q VIF: 1,635 tidak parallel (DW) = 0,091 —0,260X;

Sumber : data diolah
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Hasil Penelitian
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Pengujian secara simultan telah dilakukan menggunakan Uji t dengan taraf
signifikansi 0,05. Pengujian secara simultan ini mengacu pada hipotesis di bawah ini:
HO diterima : Nilai Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga secara bersama-sama
(simultan) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Credit Spreads Rate.
HO ditolak : Nilai Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga secara bersama-sama (simultan)
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Credit Spreads Rate.

Dari hasil analisis regresi 15 Credit Spreads Rate 15 seri obligasi, seluruhnya
menghasilkan nilai Sig. 0,000 < 0,005. Dengan demikian keputusannya adalah HO ditolak
dan H1 diterima. Jadi, sesuai dengan hipotesis yang telah disebutkan di atas, maka Nilai
Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga secara bersama-sama (simultan) mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap Credit Spreads Rate.

3.2 Hasil secara Parsial

a. Hasil Pengaruh Nilai Tukar Rupiah terhadap Credit Spreads Rate Obligasi di
Indonesia

Pengujian secara parsial dari Nilai Tukar Rupiah terhadap Credit Spreads Rate
Obligasi telah dilakukan dengan Uji F yang bertaraf signifikansi 0,05. Berdasarkan
pada Hipotesis di bawah ini bahwa:

HO diterima : Nilai Tukar Rupiah tidak mempunyai pengaruh secara parsial
signifikan terhadap credit Spreads Rate.

HO ditolak : Nilai Tukar Rupiah mempunyai pengaruh secara parsial signifikan
terhadap credit Spreads Rate.

Hasil Uji F menunjukkan bahwa seluruh hasil dari 15 Credit Spreads Rate 15
seri obligasi diperoleh Sig. sebesar 0,000 < 0,05. Yang berarti bahwa HO ditolak dan
H1 diterima. Dengan demikian, Nilai Tukar Rupiah mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap Credit Spreads rate Obligasi di Indonesia. Nilai koefisien untuk
variabel X; ini seluruhnya menunjukkan angka sebesar -0,001. Yang berarti bahwa
Nilai Tukar Rupiah mempunyai pengaruh signifikan yang negatif terhadap Credit

Spreads rate Obligasi di Indonesia.

b. Hasil Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Credit Spreads Rate Obligasi di

Indonesia
Pengujian secara parsial dari Tingkat Suku Bunga terhadap Credit Spreads

Rate Obligasi telah dilakukan dengan Uji F yang bertaraf signifikansi 0,05.
Mengacu pada Hipotesis di bawah ini:
HO diterima : Tingkat Suku Bunga tidak mempunyai pengaruh secara parsial
signifikan terhadap Credit Spreads Rate.
HO ditolak : Tingkat Suku Bunga mempunyai pengaruh secara parsial signifikan

terhadap Credit Spreads Rate.



Hasil yang diperoleh setelah melakukan pengujian dengan Uji F menunjukkan bahwa

tiap-tiap Credit Spreads Rate dari 15 seri obligasi menghasilkan nilai Sig. yang berbeda. JURNAL
Dengan demikian, penulis akan menjabarkannya satu per satu: MANAJEMEN
a. Seri FRO057-ISAT01LACN1 dengan Sig. sebesar 0,653 dengan koefisien -0,109. INDONESIA

=)

a o

> @ = o

Seri FRO057-ISAT01BCN1 dengan Sig.
Seri FR0059-1SATO1ACNL1 dengan Sig.
Seri FR0059-ISAT01BCN1 dengan Sig.
Seri FR0061-1ISATO1ACNL1 dengan Sig.
Seri FR0O063-1ISAT01ACN1 dengan Sig.
Seri FR0O063-ISAT01BCN1 dengan Sig.
Seri FRO065-ISAT0LACNL1 dengan Sig.
Seri FR0O065-ISAT01BCN1 dengan Sig.
Seri FR0066-1ISATOLACNL1 dengan Sig.
Seri FR0069-ISATOLACNL1 dengan Sig.
Seri FR0070-ISATO1ACNL1 dengan Sig.
. Seri FR0070-ISATO1BCNL1 dengan Sig.
Seri FRO071-ISATOLACNL1 dengan Sig.
Seri FRO071-ISAT01BCN1 dengan Sig.

sebesar 0,272 dengan koefisien -0,266.
sebesar 0,677 dengan koefisien -0,112.
sebesar 0,435 dengan koefisien -0,207.

sebesar 0,725 dengan koefisien 0,095.
sebesar 0,831 dengan koefisien 0,057.

sebesar 0,885 dengan koefisien -0,037.
sebesar 0,850 dengan koefisien -0,049.
sebesar 0,560 dengan koefisien -0,149.

sebesar 0,519 dengan koefisien 0,173.
sebesar 0,318 dengan koefisien 0,271.
sebesar 0,653 dengan koefisien 0,117.
sebesar 0,825 dengan koefisien 0,056.

sebesar 0,467 dengan koefisien -0,199.

sebesar 0,350 dengan koefisien 0,260.

Vol.16 - No.3
DESEMBER 2016

Setelah dijabarkan secara keseluruhan hasil uji F dari 15 Credit Spreads Rate
menunjukkan bahwa seluruh nilai Sig. > 0,005. Yang berarti bahwa Ho diterima dan H1
ditolak. Jadi, tingkat suku bunga tidak mempunyai pengaruh secara parsial signifikan
terhadap Credit Spreads Rate. Hasil tersebut berbeda dengan hasil dari penelitian yang
dilakukan Dewi (2016) dan Aisah dan Haryanto (2012) yang menyatakan bahwa Tingkat
suku bunga mempunyai pengaruh signifikan yang positif terhadap yield obligasi. Dalam
penelitian tersebut diperoleh hasil yang berbeda karena penelitian tersebut hanya berfokus

pada yield obligasi bukan Credit Spreads Rate Obligasi.

Pembahasan

Hasil pada penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi
(2016) yang menunjukkan bahwa perubahan nilai tukar memiliki pengaruh yang signifikan
dengan arah yang positif terhadap yield obligasi korporasi. Penelitian tersebut
menghasilkan arah yang positif karena penelitian tersebut hanya fokus pada yield obligasi
korporasi. Jadi, lingkupnya hanya pada obligasi korporasi saja yang mana obligasi
korporasi sangat bergantung pada kondisi perekonomian suatu negara terutama nilai tukar
negara tersebut.

Berbeda dengan penelitian ini tentang Credit Spreads Rate dimana kriteria
kebangkrutan dilihat dari selisih Yield to Maturity (YTM) obligasi pemerintah dengan

YTM obligasi korporasi. Pada umumnya yield obligasi pemerintah lebih kecil daripada

yield obligasi korporasi karena yield obligasi pemerintah merupakan acuan atau standar _



_ terendah bagi korporasi untuk memberikan yield-nya. Nilai tukar rupiah menunjukkan

JURNAL
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pengaruh yang negatif karena jika nilai tukar rupiah melemah, maka korporasi akan
menawarkan yield yang lebih besar dengan tujuan agar tetap mendapatkan investor. Semakin
besar yield obligasi korporasi maka akan semakin menjauhi yield obligasi pemerintah.
Dengan demikian nilai Credit Spreads Rate juga akan semakin besar. Semakin besar Credit
Spreads Rate maka akan meningkatkan risiko kebangkrutan yang akan diterima oleh
korporasi. Sebaliknya, jika semakin kecil Credit Spreads Rate maka akan menurunkan risiko
kebangkrutan yang akan diterima oleh korporasi. Yield obligasi korporasi yang besar akan
menyebabkan korporasi menanggung biaya yang lebih besar pula, hal tersebut yang
menyebabkan timbulnya risiko kebangkrutan bagi korporasi. Namun jika yield obligasi
korporasi terlalu rendah, akan menyebabkan investor tidak tertarik untuk berinvestasi pada
obligasi korporasi tersebut.

Hasil dari penelitian ini juga menyatakan bahwa tingkat suku bunga tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Credit Spreads Rate Obligasi. Hal tersebut
disebabkan karena tiap bank mempunyai tingkat suku bunga yang berbeda-beda untuk
ditawarkan kepada investor. Jadi, tidak semua obligasi pemerintah maupun obligasi
korporasi menggunakan Bl Rate sebagai bunganya. Selain itu, transaksi jual beli obligasi
biasanya terjadi pada Over the Counter (OTC) Market yaitu suatu bentuk pasar yang berbeda
dari bursa saham, dalam arti tidak mempunyai bentuk fisik pasar, dan waktu perdagangan
yang dapat terus dilakukan diluar waktu perdagangan normal yang sudah ditetapkan. Pasar
OTC berupa jaringan telekomunikasi yang tersebar di berbagai tempat dimana pembeli dan
penjual dari efek tertentu dapat dipertemukan bersama. Harga pasar dari surat efek OTC
terbentuk dari pertemuan antara kekuatan penawaran dan permintaan oleh dealer. Maka dari
itu, bunga yang digunakan pun tidak hanya suku bunga dari Bl Rate karena semua transaksi

obligasi tersebut tergantung pada kesepakatan antara dealer dan investor.

. Kesimpulan

Dari hasil penelitian yang berjudul “Pengaruh Nilai Tukar Rupiah dan Tingkat Suku
Bunga terhadap Credit Spreads Rate Obligasi di Indonesia periode 2011-2015” diperoleh
kesimpulan yaitu :

1. Nilai Tukar Rupiah dan Tingkat Suku Bunga secara bersama-sama (simultan)
berpengaruh terhadap Credit Spreads Rate Obligasi di Indonesia periode 2011-2015.

2. Nilai Tukar Rupiah mempunyai pengaruh yang signifikan negatif terhadap Credit
Spreads Rate Obligasi di Indonesia periode 2011-2015 sebesar -0,01 (-1%).
Hal tersebut dikarenakan jika nilai tukar rupiah melemah, maka korporasi akan
menawarkan yield yang lebih besar. Semakin besar yield obligasi korporasi maka akan
semakin menjauhi yield obligasi pemerintah. Dengan demikian nilai Credit Spreads
Rate juga akan semakin besar. Semakin besar Credit Spreads Rate maka akan

meningkatkan risiko kebangkrutan yang akan diterima oleh korporasi.



3. Tingkat Suku Bunga tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Credit
Spreads Rate Obligasi di Indonesia periode 2011-2015.
Hal tersebut karena tidak semua obligasi korporasi maupun obligasi pemerintah
menggunakan Bl Rate sebagai bunganya. Selain itu, transaksi jual beli obligasi
biasanya dilakukan pada Over The Counter (OTC) Market sehingga harga
obligasi dan bunga yang ditetapkan bergantung pada kesepakatan dealer dan

investor itu sendiri.
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